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Achoimre feidhmiuchain

Déanann cisti infheistiochta caipiteal a chomhthiomsu agus é a infheistiu tri phunann
sécmhainni. T4 rdl tdbhachtach acu in Aontas na Margai Caipitil — tri dhlids a chur le fas,
poist a chruthu agus neamhspledchas an Aontais a fheabhsu. Ta thart ar an gceathru
cuid de chisti an Aontais ag saoranaigh AE, ach ta neamhchosaint indireach shuntasach
acu ar chisti infheistiochta tri arachas saoil agus conarthai pinsin. Is é aidhm an Aontais
margadh aonair iomaioch a chruthu a thabharfaidh rogha nios leithne de thairgi
infheistiochta nach bhfuil chomh costasach ach ata nios iontaofa do shaoranaigh an
Aontais agus a airitheoidh cobhsaiocht airgeadais ar fud an Aontais.

Bhi s6cmhainni de luach EUR 18.8 trilliun luaite le cisti infheistiochta a raibh
sainchénai orthu san Aontas in 2020, agus bhi beagnach dha thrian den mhéid sin ina
seilbh ag teaghlaigh, rud a tharraing aird ar an ngd ata le cosaint éifeachtach do
thombhaltoiri. Ta creat rialdla bunaithe ag an Aontas le haghaidh cisti infheistiochta
chun a airithiu go mbeidh rialacha comhchosula i bhfeidhm ar fud an mhargaidh
aonair. D’ainneoin na n-iarrachtai chun an margadh aonair a fhorbairt, ta tionscal na
gcisti infheistiochta fds dirithe i roinnt Ballstat. Treoracha is mé atd sa chreat dlithiuil,
lena gceanglaitear ar na Ballstait rialacha naisitnta a chur chun feidhme a mbionn
éagsulachtai suntasacha rialdla mar thoradh orthu. T4 sé de chdram ar ESMA,
gniomhaireacht de chuid an Aontais, maoirseacht éifeachtach agus chomhsheasmhach
a dirithid ar fud an Aontais, agus faireachan a dhéanambh ar rioscai cobhsaiochta
airgeadais in éineacht le BERS.

San iniuchadh atd déanta againn, clidaitear an tréimhse 6 2016 go dti IGil 2021
agus scrudaitear conas a bhunaigh an tAontas margadh aonair le haghaidh cisti
infheistiochta. Rinneamar measunu lena fhail amach an bhfuil an creat rialdla
éifeachtach, ar cuireadh cdineasu maoirseachta chun cinn i measc na mBallstat mar
thoradh ar obair an Aontais, agus an bhfuil rioscai d’infheisteoiri, do mhargai agus do
chobhsaiocht airgeadais a maolu go héifeachtach ag an Aontas. Sainaithnitear san
iniuchadh sin laigi i gcur chuige reachtach an Choimisidin agus i ngniomhaiochtai ESMA
a bhaineann le cisti infheistiochta agus déantar moltai maidir le conas cursai a
fheabhsu. Ar an gcaoi sin, cuidionn sé le héifeachtacht agus éifeachtulacht na
maoirseachta airgeadais agus na cosanta infheisteoiri a mhéadu.



Théangamar ar an gconcluid gur féidir margadh aonair le haghaidh cisti
infheistiochta a bhunu mar thoradh ar ghniomhaiochtai an Aontais, go hairithe trid an
gcoras pasanna, ach go bhfuil fiorghniomhaiochtai agus fiorthairbhi trasteorann
d’infheisteoiri fés teoranta. Ina theannta sin, ta locht ar chomhsheasmhacht agus ar
éifeachtacht na maoirseachta cisti agus na cosanta d’infheisteoiri. Ni bheidh mion-
athbhreithnithe ar an gcreat dlithiuil leordhéthanach chun fiormhargadh aonair a
bhaint amach.

T4 an-iarracht déanta ag ESMA an cdineasu maoirseachta a chur chun cinn, rud a
d’fhag gur thainig feabhas beag ar chailiocht na maoirseachta agus go raibh nios I
éagsulachtai le tabhairt faoi deara. Ni féidir le ESMA an dul chun cinn sin a thomhas,
afach, agus nil ach eolas teoranta aige maidir le cibé an bhfuil né nach bhfuil leibhéal
coibhéiseach maoirseachta le tabhairt faoi deara ar fud na mBallstat. Mar sin féin,
tharraing obair ESMA aird ar laigi sa mhaoirseacht ndisiunta agus i roinnt cleachtas
éagsuil. Chun maoirseacht chomhsheasmhach a airithiu, tathar ag brath ar dhea-thoil
maoirseoiri naisiinta agus ar thoilteanas a bhoird maoirseoiri féin. Fuaireamar amach
gurbh fhearr leo uirlisi cdineasaithe boga, uirlisi nach bhfuil a n-éifeachtulacht léirithe
go féill agus nach raibh maoirseacht éifeachtuil agus chomhsheasmhach mar thoradh
orthu go minic.

T4 méadu tagtha ar an gcosaint d’infheisteoiri de bharr ghniomhaiochtai an
Aontais. Mar shampla, feabhsaionn siad trédhearcacht d’infheisteoiri, go hairithe
maidir le rioscai infheistiochta, feidhmiocht agus costais. E sin raite, nil a ndéthain
cosanta ag infheisteoiri fés ar chostais mhichui na ar chomhairle laofa 6
idirghabhalaithe airgeadais. Mar thoradh air sin, bionn costais nios airde le n-ioc ag
infheisteoiri, agus is féidir tairgi nach bhfuil chomh hoiritnach céanna a dhiol leo nd
mar ata inmhianaithe.

Déanann ESMA agus BERS faireachan agus tuairisciu ar riosca sistéamach. Go dti
seo, ni dhearnadh aon fhardal de na cleachtais atd ann cheana sna Ballstait chun
faireachdn a dhéanambh ar an riosca sistéamach. Nil tastalacha struis maoirseachta
déanta ag ESMA de réir mar is g4, ach ta strus ionsamhlaithe aige bunaithe ar shonrai
margaidh. Braitheann faireachdn éifeachtach ar rioscai sistéamacha agus ar rioscai
d’infheisteoiri ar infhaighteacht sonrai oirinacha. Nil aon chéras tuairiscithe
chomhchuibhithe ann le haghaidh GCUI, afach, agus td mionsonrai in easnamh sa
tuairisciu ar CIManna. Go dti seo, nil iniuchadh iomlan déanta ag ESMA nd ag BERS ar
an bhféidearthacht a bhaineann le hdsaid a bhaint as sonrai ata ann cheana agus ata
bailithe ag bainc cheannais, agus tathar ag brath ina ionad sin ar shonrai nach bhfuil
chomh hiontaofa céanna 6 sholathraithe trachtala.



Molaimid don Choimisiin an méid seo a leanas a dhéanamh:

measunu ar oiriunacht an chreata ata ann cheana chun na cuspdiri inmhianaithe a

chombhlionadh;
machnamh a dhéanamh ar athruithe ar struchtur rialachais ESMA; agus

cdrais chun sonrai a bhailit agus a thabhairt cothrom le data a chuichéirid.

Molaimid go ndéanfadh ESMA an méid seo a leanas:
éifeachtacht a chuid oibre céineasaithe a fheabhsu; agus

feabhas a chur, i gcomhar le BERS, ar shainaithint an riosca shistéamaigh.

Ba cheart don Choimisiun agus do ESMA an méid seo a leanas a dhéanamh:

cosaint nios fearr a thabhairt d’infheisteoiri ar chostais mhichui agus ar fhaisnéis

mhithreorach.



Réamhra

Comhthiomsaionn cisti infheistiochta caipiteal infheisteoiri agus infheistionn siad
é le chéile tri phunann sécmhainni amhail stoic, bannai agus réadmhaoin, i gcomhréir
le beartas infheistiochta sainithe agus leis an bprionsabal scaipeadh rioscai. Ta rdl
tdbhachtach acu in Aontas na Margai Caipitil, tionscnamh an Aontais chun
infheistiochtai a chur ar fail ar fud an Aontais, rud a chuirfidh dlus le fas, a chruthdidh
poist agus a fheabhséidh neamhspleachas an Aontais. Is i aidhm an mhargaidh aonair
iomaiocht a chruthu agus rogha nios leithne de thairgi nach bhfuil chomh costasach
céanna ach atd nios iontaofa a chur ar fail d’infheisteoiri.

Ag deireadh na bliana 2020, bhi glanluach sécmhainni (NAV) EUR 18.8 trillitin
luaite leis an 64 000 ciste infheistiochta a bhi sainchdnaithe san Aontas, rud a fhagann
gurb é an tAontas an dara margadh is mé le haghaidh cisti infheistiochta ar domhan i
dtéarmai socmhainni ata faoi bhainistiocht, i ndiaidh Stait Aontaithe Mheiricea.
Infheistiodh breis is 60 % den mhéid sin (EUR 11.6 trilliin) i ngndthais le haghaidh
comhinfheistiochta in urruis inaistrithe (GCUI), a bhi dirithe den chuid is mé ar
infheisteoiri miondiola. Airitear i gcisti infheistiochta malartacha (CIManna), a bhfuil
NAV luach EUR 7.1 trillidn luaite leo, gach ciste seachas GCUI (i.e. cisti infheistiochta
réadmhaoine, cisti cothromais phriobhaidigh, cisti dirithe margaidh airgid, cisti falaithe,
agus cisti eile). Is ar infheisteoiri gairmiula go priomha ata an cineal ciste seo dirithe.

T4 fas leanunach ag teacht ar chisti infheistiochta Eorpacha le blianta beaga
anuas. Idir 2011 agus 2020, thainig méadu 119 % ar a NAV (i.e. nios mo nd
EUR 10 trilliun), agus taifeadadh insreafai glana gach bliain de réir mar a bhi luach na
gceannachdn nua nios mo na fuascailti go leanunach. Is féidir minid a thabhairt ar thart
ar leath den fhas sin toisc glandiolachain chisti infheistiochta, agus ar an leath eile toisc
luachmhéaduti an mhargaidh (féach Figitir 1). O glacadh leis an Treoir maidir le
Bainisteoiri Cisti Infheistiochta Malartacha (TBCIM)! in 2011, td méadu nios tapula
tagtha ar NAV CIManna an Aontais nd mar ata ar GCUI, rud ba chuis leis an sciar den
mhargadh a mhéadu 6 27 % de chisti an Aontais ag deireadh 2010 go 38 % 10 mbliana
ina dhiaidh sin.

1 Treoir 2011/61/AE an 8 Meitheamh 2011 maidir le Bainisteoiri Cisti Infheistiochta
Malartacha.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:32011L0061

Figiar 1 — Glansocmhainni chisti infheistiochtai na hEorpa de réir chineal
an chiste (2015-2020) agus an bhfas i bhfoirm glansécmhainni (2009-
2020)
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In ainneoin go bhfuil méadu tagtha ar mhéid chisti ata sainchdnaithe san AE, ta
siad fos i bhfad nios U na a gcoibhéisi i Stait Aontaithe Mheiricea. Ina theannta sin, ta
an chuid is mo de bhainisteoiri sécmhainne an domhain fés lonnaithe i Stait Aontaithe
Mheiricea. Nil ceanncheathrd san Aontas Eorpach ach ag dha cheann den
20 bainisteoir sdcmhainni is mé ar domhan.

Ta formhor chisti infheistiochta na hEorpa sainchoénaithe i roinnt tiortha. In 2020,
bhi beagnach 80 % den lion iomlan glansécmhainni faoi bhainistiocht cisti i Lucsamburg
(EUR 4.70 trillitn), in Eirinn (EUR 3.08 trillitn), sa Ghearmain (EUR 2.39 trilliin), sa
Fhrainc (EUR 1.97 trilliun) agus sa Riocht Aontaithe (EUR 1.75) (féach Figiur 2). | gcas
GCUI, ta nios mé na leath de na glansécmhainni ar fad sainchénaithe i Lucsamburg né
in Eirinn. Bhi 70 % de na sécmhainni ata faoi bhainistiocht san Aontas i seilbh cisti ata
udaraithe no claraithe lena ndaileadh i mBallstat amhain. Bhi 37 % de GCUInna agus
3 % de CIManna claraithe lena ndaileadh i nios mé na tri Bhallstat.



Figiar 2 — Miondealu ar ghlansécmhainni de réir tire sainchdnaithe in
2019 san Aontas
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06 13 beagnach dha thrian de NAV na gcisti infheistiochta i seilbh infheisteoiri
institilideacha. Ta thart ar cheathru de lion iomlan na gcisti (féach Figiur 3), i seilbh
teaghlaigh, ach ta neamhchosaint indireach shuntasach acu ar chisti infheistiochta tri
arachas saoil agus conarthai pinsin.

Figiir 3 — Uinéireacht chisti infheistiocht de réir earnala (sciar céatadain)
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In ainneoin ratai Uis neas-nialasacha, coinnionn teaghlaigh na hEorpa cuid mhor
(37 % ag deireadh 2020) da sécmhainni airgeadais i dtaisci, céatadan atd nios moé na
dhd oiread nios mé nd mar atd i Stait Aontaithe Mheiriced (16 %). Mhéadaigh cisti
infheistiochta a sciar 6 8.3 % in 2011 go 12.1 % in 2017.

Is i an phriomhreachtaiocht an Treoir maidir le Gnéthais le haghaidh
Combhinfheistiochta in Urrdis Inaistrithe (Treoir GCUI)? agus an Treoir maidir le
Bainisteoiri Cisti Infheistiochta Malartacha (TBCIM). Ta éagsulacht mhor le sonru i raon
feidhme agus substaint na dtreoracha sin. Is rialachan maidir le tdirgi i Treoir GCUI,
agus dirionn TBCIM ar cheanglais do bhainisteoiri. Is treoracha comhchuibhithe iosta
iad an da threoir lena gceadaitear do reachtdiri naisiunta nios maé rialacha agus
rialacha nios déine a bhunu nd na caighdeain iosta a leagtar sios i ndli an Aontais.
Leagtar sios sa Treoir maidir le Margai in lonstraimi Airgeadais (MiFID Il) ceanglais
iompair ghndé agus ceanglais eagruchadin le haghaidh gndlachtai infheistiochta, i.e. na
hinstitididi sin a dhiolann cisti le cliaint mhiondiola.

T4 athbhreithnid déanta ar an Treoir GCUI bunaidh roinnt uaireannta agus mhol
anChoimisiun leasu eile an 25 Samhain 2021 i gcomhthéacs an athbhreithnithe maidir
le Bainisteoiri Cisti Infheistiochta Malartacha (TBCIM). In 2019 tugadh isteach leasuithe
ar an gcreat GCUI agus BCIM agus é mar aidhm leo deireadh a chur le bacainni rialala
ar dhdileadh trasteorann cisti infheistiochta (an pacaiste trasteorann). Ina theannta sin,
cumhdaionn dli an Aontais cinealacha sonracha cisti, e.g. cisti margaidh airgid (RCMA).

Ceann de phriomhchuspéiri Threoir GCUI agus Threoir BCIM é gniomhaiochtai
trasteorann bainisteoiri cisti agus cisti infheistiochta a éascu. Bunaiodh pasanna
bainistiochta agus margaiochta leo le haghaidh cisti agus bainisteoiri cisti ata
sainchdnaithe san Aontas:

Ceadaionn an pas bainistiochta do chuideachta bainistiochta GCUI né bainisteoir
CIM (BCIM) atd udaraithe i mBallstat a ghné a dhéanamh i mBallstait eile an
Aontais, agus saoirse aige seirbhisi a sholathar né brainse a bhunu. Cé go bhfuil
gniomhaiocht thrasteorann den sért sin faoi réir nés imeachta um fhégra a

2 Treoir 2009/65/CE an 13 1Gil 2009 maidir le comhordu dlithe, rialachdn agus foralacha
riarachdin a bhaineann le gnéthais le haghaidh comhinfheistiochta in urrdis inaistrithe
(GCUI) (athmhanlu).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:02009L0065-20210802
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thabhairt idir na hudarais innitla naisiunta (UINanna) sna Ballstait lena
mbaineann, ni ga do bhainisteoir ciste prdiseas Udaraithe breise a chur i gcrich.

Ceadaionn an pas margaiochta do GCUI né CIManna ata udaraithe ag UIN i
mBallstat den Aontas margaiocht a dhéanamh ar bhonn trasteorann i mBallstait
eile den Aontas gan ga a bheith le hudard 6 UINanna na mBallstat dstach. Cé go
gceadaionn pas margaiochta GCUl do GCUI margaiocht a dhéanamh i measc
infheisteoiri miondiola agus institilideacha, td pas margaiochta CIM teoranta do
mhargaiocht a dhéanamh i measc infheisteoiri gairmiila amhain. Cosuil leis an
bpas bainistiochta, cuirtear nés imeachta um fhégra idir UINanna i mBallst&it
éagsula an Aontais in ionad an Udaraithe.

T4 roinnt pairtithe leasmhara Eorpacha agus naisiunta pdirteach sa chéras
Eorpach um maoirseacht cisti. Cé gurb iad comhlachtai an Aontais até freagrach as an
mbunobair reachtach agus comhorduchain, ta gach Ballstat freagrach as dli an Aontais
a thrasui agus as maoirseacht a dhéanambh ar chisti infheistiochta laistigh da chrioch:

T4 an Coimisiun Eorpach, agus go hdirithe a Ard-Stidrthoireacht um Chobhsaiocht
Airgeadais, Seirbhisi Airgeadais agus Aontas na Margai Caipitil (AS FISMA),
freagrach as tionscnaimh bheartais i dtaca leis an earnail airgeadais, lena n-
diritear treoir agus rialachain a mholadh.

Is gniomhaireacht neamhspledch de chuid an Aontais é an tUdaras Eorpach um
Urrudis agus Margai (ESMA) ata freagrach as infheisteoiri a chosaint agus as margai
airgeadais at4 cobhsai agus orduil a chur chun cinn. Airitear i measc fhreagrachtai
ESMA cdineasu maoirseachta, agus rioscai do chobhsaiocht airgeadais agus
d’infheisteoiri a shainaithint, atd inchomparaide leis na UMEnna eile lena
gcomhroinneann sé struchtuir chorparaideacha agus dushlain ghaolmhara.

T4 an Bord Eorpach um Riosca Sistéamach (BERS) freagrach as formhaoirseacht
macrastuamachta a dhéanambh ar chéras airgeadais an Aontais. Oibrionn sé i
ndldthchomhar le ESMA agus leis na hudardis mhaoirseachta eile.

Is ar na hudarais innidla ndisiinta atd an fhreagracht maoirseacht a dhéanamh ar
chisti agus ar bhainisteoiri cisti ar bhonn na ndlithe ndisiinta nach mor cloi leis na
caighdedin iosta a leagtar sios i ndli an Aontais nd le dli an Aontais atd infheidhme
go direach. Is comhaltai vétala de Bhord ESMA iad UINanna, agus bionn siad
pairteach in obair BERS.
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Raon feidhme agus cur chuige an
iniuchta

Rinneamar an t-inidchadh seo chun freagairt don ardleibhéal leasa phoiblii gcisti
infheistiochta, rud atd thar a bheith tabhachtach don Aontas Eorpach ionas gur féidir a
Aontas Margai Caipitil a fhorbairt. Bionn rioscai ann d’infheisteoiri agus do
chobhsaiocht airgeadais. Cludaionn ar n-iniuchadh an tréimhse 6 2016 go 2021.

| rith an inidchta, rinneadh scridu ar cibé an bhfuil né nach bhfuil flormhargadh
aonair le haghaidh cisti infheistiochta cruthaithe ag an Aontais a airithionn cosaint
infheisteoiri agus cobhsaiocht airgeadais. Chomh maith leis sin, dhiriomar ar na
focheisteanna seo a leanas:

An bhfuil creat rialala oiriinach bunaithe ag gniomhaiochtai an Aontais chun
fiormhargadh aonair a chruthu le haghaidh cisti infheistiochta?

An bhfuil cédineast maoirseachta cothaithe ag gniomhaiochtai an Aontais?
An gcosnaionn gniomhaiochtai an Aontais infheisteoiri ar bhealach éifeachtach?

An ndéanann gniomhaiochtai an Aontais na rioscai don chobhsaiocht airgeadais a
mheas agus a mhaolu go héifeachtach?

An bhfuil sonrai iontaofa ar fail ag idardis an Aontais chun rioscai don
chobhsaiocht airgeadais agus d’infheisteoiri a shainaithint?

T4 ar geritéir inidchdireachta bunaithe ar na caighdeain idirnaisidnta ata leagtha
sios ag 10SCO, agus ar dhli an Aontais (go hairithe Treoir GCUI agus Treoir BCIM,
Rialachan CMA agus Rialachan ESMA). | gcasanna airithe, cuirimid margadh an Aontais
i gcompardid le margadh Stait Aontaithe Mheiriced, an margadh caipitil is forbartha ata
ann.
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Bhi an t-inidchadh dirithe ar na gniomhaiochtai a chuir na tri inidchtai i gcrich: an
Coimisiun, ESMA, agus BERS. Rinneadh agallaimh le baill foirne é na hinstitididi sin,
agus scrudaiodh na doiciméid dbhartha. D’fhonn tuilleadh Iéargas a fhail, cuireadh
ionadaithe 6 chuig UIN faoi agallamh, mar aon le roinnt comhlachas naisitinta um
bainistiocht sécmhainni, agus tri eagraiocht tomhaltdiri. Casadh le hionadaithe 6 UBE
agus UEAPC freisin. D’fhonn cur leis an bhfaisnéis seo, rinneamar suirbhé leictreonach
ar UINanna, Aireachtai Airgeadais, agus comhlachais cisti infheistiochta i ngach ceann
de na 27 ballstat chun tuairimi na bpriomhphairtithe leasmhara sin a fhail. Ni
dhearnadh initichadh direach ar na UINanna ach cuireadh a rél mar Chomhaltai ESMA
san aireamh.
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Barulacha

Leag reachtdiri an Aontais cuspdiri uaillmhianacha sios do mhargadh
aonair le haghaidh cisti infheistiochta

T4 cuspdiri uaillmhianacha leagtha sios ag an gCoimisiiin agus ag comhreachtoiri
an Aontais maidir le margadh aonair le haghaidh cisti infheistiochta. In 1985, glacadh
an chéad Treoir GCUI chun coinniollacha a chruthu a cheadddh do chisti agus do
bhainisteoiri cisti a bhfuil sainchdnai orthu i mBallstat amhain margaiocht a dhéanamh
ar a gcisti ar fud an Aontais gan maoirseacht a dhéanamh i mBallstait eile. Seo a leanas
na haidhmeanna a bhi ag na comhreachtéiri:

é a dhéanamh nios éasca margaiocht a dhéanamh ar chisti i mBallstait eile;
cosaint nios éifeachtai agus nios comhionainne a dirithiu d’infheisteoiri;

na coinniollacha iomaiochta a chomhfhogasu.

Bhiothas ag suil go dtabharfadh margadh cisti infheistiochta nios comhthaite
rogha nios mé d’infheisteoiri an Aontais, agus go gcruthddh sé deiseanna gné nua do
thionscal na gcisti. Athdhearbhaiodh dbharthacht na bprionsabal gineardlta sin agus a
thabhachtai ata sé cothrom na Féinne a airithiu nuair a glacadh TBCIM in 2013°.

Nior cruthaiodh fiormhargadh aonair leis an gcoras pasanna

Chuir an céras pasanna le comhchruinniu de shainchdénaithe cisti. Bunaiodh
pasanna margaiochta agus bainistiochta le haghaidh cisti tri ghniomhaiochtai an
Aontais (féach mir 10). Mar sin féin, ta margadh cisti na hEorpa ilroinnte fés, agus ta
sainchénai ar fhormhor na gcisti i mbeagan tiortha (féach Figitir 4).

3 Treoir 2011/61/AE an 8 Meitheamh 2011 maidir le Bainisteoiri Cisti Infheistiochta
Malartacha, aithris.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:32011L0061

Figiar 4 — Glanluach sécmhanni GCUI agus CIManna de réir na tire
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Foinse: CIE, bunaithe ar fhigitiri EFAMA.

| bhformhér na mBallstat, ddiltear cisti ina margadh intire den chuid is mé. Os a
choinne sin, dioltar cisti a bhfuil sainchénai orthu i mbeagdn tiortha thar lear go

Eile
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priomha (féach Figitir 5) De réir an Chomhlachais Eorpaigh maidir le Bainistiocht Ciste

agus Sécmhainni (EFAMA), is cisti aititla iad 67 % d’Uinéireacht cisti san Eoraip, i

gcompardid le 73 % 10 mbliana 6 shin.



Figiar 5 — Cisti

0% 20 %

ntire vs cisti trasteorann

80 %

40 % 60 %

Foinse: EFAMA, Leabhar Firici 2021, graf 3.16, Ich 50.

20 | roinnt Ballstat AE, is iad bainisteoiri sdcmhainni naisiinta, seachas bainisteoiri
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sécmhainni eachtracha, a dhiolann formhér na gcisti trasteorann. T4 miondealu ar

16

Uinéireacht chisti infheistiochta, lena n-airitear cisti trasteorann a chuirtear chun cinn

ag soldthraithe naisiunta, ar fdil in Figitir 6.
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Figiar 6 — tinéireacht Cisti agus “fiorchisti” trasteorann
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Foinse: Leabhar Firici EFAMA 2021, Ich 45.

Tugann an Coimisiun “cisti cothromacain” ar an bhfeiniméan sin, catagadir cisti
nach nglactar leo mar “fiorchisti” trasteorann. De réir ESMA, go minic tugtar fogra faoi
chisti le haghaidh margaiocht trasteorann, ach ni ga go ndéantar margu orthu. Da bhri
sin, td an mhargaiocht trasteorann iarbhir nios teoranta na mar a thugtar le fios sna
figidiri. Ina mheasunu tionchair a bhi ag gabhdil leis na tograi maidir le pacdiste
trasteorann in 2018, bhain an Coimisiun de thatal as nach léiriu nios fearr ar an
margadh aonair, nd méadu ar an rogha d’infheisteoiri iad cisti cothromacain, agus
measadh gur léirid nios fearr ar ghniomhaiocht trasteorann iad na cdsanna ina
margaitear ciste i mBallstat amhain ar a laghad lasmuigh de mhargadh baile a
bhainisteora agus a shainchdnaithe®.

Bunaithe ar mheasunu tionchair an Choimisidin a ghabhann leis an bpacdiste
trasteorann®, shainaithin na comhreachtdiri cinedlacha éagsula cur chuige rialala agus
maoirseachta mar chuis le hilroinnt mhargai ciste an Aontais. Thug siad faoi deara
freisin gur chuir bacainni ar mhargaiocht trasteorann cosc ar chisti a mhargu i

“ SWD/2018/054 final, 12.3.2018, Ich 12.

> SWD/2018/054 final, 12.3.2018, Ich 7 agus 14.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018SC0054&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018SC0054&from=DE
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mBallstait eile®. D4 réir sin, diriodh sa phacdiste reachtach ar aghaidh a thabhairt ar
cheanglais naisiunta éagsula agus ar chleachtais rialala éagsula maidir le pasanna AE a
usdid, lena n-diritear ceanglais mhargaiochta, tailli rialdla, agus ceanglais riarachain
agus fogra.

Cé go bhfuil cinedlacha éagsula cur chuige ann fds, cinneadh nar léirigh an
Coimisiun gurb iad na bacainni ar iontrail sa mhargadh is mé is cuis le hilroinnt an
mhargaidh agus lion iseal na bhfiorchisti trasteorann. Tugaimid dar n-aire i dtuarascail
a cuireadh i dtoll a chéile in 2018 maidir le hoibritu TBCIM, gur luaigh beagnach leath de
na rannphairtithe a ndearnadh suirbhé orthu nach bhfuil TBCIM & chur i bhfeidhm go
comhsheasmhach ar fud an Aontais. Da bhri sin, ni leis an reachtaiocht a bhaineann an
fhadhb, ach le cur i bhfeidhm na reachtaiochta sin sna Ballstait. Mar sin féin, ni
mhaérimni a bhi sa neamhréireacht sin d’fhormhér na rannphairtithe sa tuarascail
(féach Figiur 7).

Figiar 7 — Imni maidir le neamhréireacht i gcur i bhfeidhm TBCIM
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Foinse: Tuarascail ar fheidhmiu na Treorach maidir le Bainisteoiri Cisti Infheistiochta Malartacha
(TBCIM)”.

® Rialachdn (AE) 2019/1156 an 20 Meitheamh 2019 maidir le daileadh trasteorann gnéthas
comhinfheistiochta a éascu, aithris 1.

7 FISMA/2016/105(02)/C, 10 Nollaig 2018.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:32019R1156
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190110-aifmd-operation-report_en.pdf

19

Mar an ionstraim reachtach a Usaideann na comhreachtaéiri, bunaitear
ioschaighdeain i dtreoracha. Leagtar sios go sainrdite sna treoracha AE faoi seach gur
féidir le Ballstat baile, mar riail ghinearalta, rialacha a bhunu ata nios déine nd na
rialacha a leagtar sios sa Treoir seo®. Tugadh chun suntais i dtuarascail de Larosiére
nach mbaintear amach, tri Usaid a bhaint as treoracha, an leibhéal comhchuibhithe is
ga agus moladh reachtaiocht amach anseo a sheachaint a cheadaionn trasui agus cur i
bhfeidhm neamhréireach®. Duirt leath de na UINanna a d’fhreagair ar suirbhé go raibh
rialacha nios déine i bhfeidhm ag na dlithe ina mBallstdit. Tugaimid dar n-aire go
bhféadfadh rialacha comhionanna i bhfoirm rialachan a bheith nios oiritinai chun
cothrom na Féinne a chrutht ar fud an Aontais.

Lena chois sin, tugaimid faoi deara gur spreag na treoracha sodar go grinneall.

|”

Tugann an cleachtas “rérialail” (i.e. caighdedin nios airde a leagan sios) agus an plé a
bhi againn le pairtithe leasmhara le fios go bhfuil buntdiste iomaioch ag tiortha a
thrasuionn na hioscheanglais ata forordaithe sna treoracha mar thiortha saorchdnaithe
i gcomparaid le tiortha ag a bhfuil caighdeain nios airde. | dteannta le céras canach
fabhrach agus an fhéidearthacht go mbeidh brabuis & n-aistriu, cruthaitear dreasachtai
ldidre do thionscal na gcisti dul i mbun siopaddireachta dlinse, rud a bhionn mar bhonn

le hiomaiocht a shaobhadh.

Ta tionchar na dtionscnamh reachtach teoranta

Fuaireamar amach go n-aithnitear leis an anailis ata 4 déanamh ag an gCoimisiun
féin go bhfuil na tionchair a mheastar a bheidh ag a chuid tograi reachtacha measartha
teoranta. Shainaithin an Coimisiin cliseanna suntasacha, amhail canachas, éileamh
aitivil agus an lionra daileachain, a mbionn tionchar acu ar an ait a roghnaionn
bainisteoiri socmhainni a gcisti infheistiochta a dhaileadh, ach nach féidir aghaidh a
thabhairt orthu le dli an Aontais.

Thairis sin, tugaimid ddr n-aire nach é an creat dlithiuil per se an phriomhfhadhb a
shainaithin an Coimisiun féin, ach go gcuireann na tiortha éstacha bacainni ar iontrail
sa mhargadh. T4 uirlisi ag an gCoimisiun chun déiledil le casanna ina gcruthaionn
Ballstait bacainni ar iontrail sa mhargadh né ina bhféadfadh UINanna dIi an Aontais a
sharu, eadhon an chumhacht atd aige mar chaomhnéir na gConarthai tus a chur le

8 Treoir GCUI aithris 15, Treoir BCIM aithris 17.

° An Grupa Ardleibhéil um Maoirseacht Airgeadais san AE, an 25 Feabhra 2009, aithris 100-
109 agus moladh 10.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0065&from=GA
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&from=EN
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14527_en.pdf
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ndsanna imeachta um shdaru né ndsanna imeachta ‘saru ar dhli an Aontais’ a iarraidh
ina chail mar chomhalta de ESMA. Ina ainneoin sin, chinn an Coimisitn gur fearr
déiledil ar an mbealach is éifeachtai leis na bacainni ata fagtha (tri reachtaiocht) ag
leibhéal an Aontais'©.

Go minic, airitear i measunuithe tionchair, amhail an ceann don phacaiste
trasteorann, meastoireacht ex post ar na fordlacha a ndéanann an tionscnamh difear
ddibh. Mar sin féin, cuireadh moill ar an athbhreithnit ar an Treoir GCUI, a rabhthas ag
suil leis ar dtus faoi Mhedn Fomhair 2017.

Ni dhearna an Coimisiun seicedil oiriinachta chuimsitheach ar an gcreat dlithiuil
iomlan lena rialaitear cisti infheistiochta riamh. Nil aon seicedil den sért sin beartaithe
go luath amach anseo. Ba é seiceadil ar cheanglais mhaoirseachta an Aontais a rinne an
Coimisiuin in 2017-2019' an t-aon seiceail oiritinachta lenar cumhdaiodh cisti
infheistiochta go pairteach.

Bunaionn an Coimisiun Pleananna Straitéiseacha ilbhliantdla agus Pleananna
Bainistiochta bliantula, agus tuairiscionn sé ar chomhlionadh cuspdiri. Aimsiodh
fabhtanna i dtomhas feidhmiochta an Choimisitdin. Mar shampla, ba é an
priomhthascaire toraidh le haghaidh GCUI i bPlean Straitéiseach 2016-2020 an sciar de
chisti GCUI trasteorann a bhain leis an lion iomlan a dioladh san Aontas Eorpach.
Tugaimid dar n-aire gur laghdaigh an Coimisiun an tsonraiocht maidir le cad is ciste
trasteorann ann bunaithe ar chisti diolta i gcuig Bhallstat ar a laghad go dti tri Bhallstat.

Is éard ata i bPlean Straitéiseach 2020-24 den chuid is m6 cuspdiri
cothromanacha sonracha agus tascairi toraidh gaolmhara. Thugamar faoi deara nach
bhfuil an chuid is mé de na garspriocanna na de na spriocanna eatramhacha ata
sonraithe le haghaidh na dtascairi toraidh i bPlean Straitéiseach 2020-24 sonrach. Ni
mor go mbeadh na tascairi dbhartha, inghlactha, inchreidte, éasca le faireachan a
dhéanamh orthu agus laidir, bunaithe ar chreat rialaithe inmhednach an Choimisidin.

“n o,

méadu”, “treocht dhearfach” agus “laghdu”, ach ni

Ill

Usaidtear téarmai amhai
shonraitear cé mhéad de mhéadu né laghdu a bheadh sasuil. Thairis sin, nil na
spriocanna le haghaidh roinnt tascairi toraidh uaillmhianach. Mar shampla, bhi an
laghdu ar chostais na n-infheisteoiri miondiola curtha i gcrich nuair a bhi an sprioc a
socru.

0 SWD/2018/054 final, 12.3.2018, Ich 14.

1 An Coimisitin Eorpach, Seicedil oiriinachta ar cheanglais mhaoirseachta an Aontais,
SWD (2019) 402 agus 403.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018SC0054&from=DE
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/swd_2019_0402_en.pdf
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Ni raibh an trasui trathuil i gconai

Seicealann an Coimisiun trathulacht, iomldine agus comhréireacht thrasui na
dtreoracha sna Ballstait. D’fhéadfadh trasui déanach agus/né micheart cosc a chur ar
chothrom na Féinne a chrutht agus bac a chur ar fheidhmiu cui an mhargaidh aonair,
agus ba cheart don Choimisiin nésanna imeachta maidir le saru a sheoladh chun
Ballstait a spreagadh chun gniomhu nuair a bheidh moill ar ghlacadh leis na bearta
riachtanacha.

Chomh fada is a bhaineann le Treoir GCUIl agus TBCIM, nior thug ach 12 Bhallstat
fogra maidir le trasui laistigh de na spriocdhatai. Ina theannta sin, thdg sé ocht mbliana
eile sular mheas an Coimisiun go raibh trasui TBCIM curtha i gcrich.

Mar a mhinitear thuas (féach mir 08), déanann udarais innitla naisiinta
(UINanna) maoirseacht ar chisti agus ar a mbainisteoiri, chomh maith le gnélachtai
infheistiochta agus idirghabhdlaithe airgeadais eile, ar bhonn dlithe naisiunta
chomhchuibhithe, ach ni ar bhonn caighdedn aonfhoirmeach. D4 bhri sin, d’fhéadfadh
ceanglais dhlithiula agus cleachtais rialala a bheith éagsuil 6 Bhallstat go Ballstat.

| bhfianaise an mhéid sin, chuir reachtdiri an Aontais an méid seo a leanas de
churam ar ESMA:

cabhru le cur i bhfeidhm comhsheasmhach, éifeachtuil agus éifeachtach na
ndlithe AE is infheidhme a airithiu; agus

cdineasu cleachtas maoirseachta a chothd chun comhsheasmhacht na dtorthai
maoirseachta ar fud na UINanna a neartu tuilleadh agus é mar aidhm cultdr
maoirseachta coiteann a bhunu?'2.

Ni hionann cdineasu maoirseachta agus cur chuige a oireann do chach, is éard ata
ann cur chun feidhme agus cur i bhfeidhm éifeachtach agus comhsheasmhach na
rialacha céanna, agus cinedlacha cur chuige atd sach cosuil le haghaidh rioscai
comhchosula. Is é an cuspdir foriomlan iarracht a dhéanamh torthai inchomparaide
rialala agus maoirseachta a bhaint amach. Ni chiallaionn sé sin, afach, gur leor torthai

12 pirteagal 1 de Rialachan ESMA.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:02010R1095-20200101
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inchompardide a bhaint amach, beag beann ar na cinealacha cur chuige maoirseachta
a Usdidtear.

Leagadh béim i dtuarascdil de Larosiére ar an tdbhacht a bhaineann le céineasu le
haghaidh mhargai airgeadais an Aontais'3. In 2014, d’fhoilsigh CAl, an Coimisitin agus
an Pharlaimint tuarascdlacha maidir le feidhmiud an Chérais Eorpaigh um Maoirseacht
Airgeadais. Tugadh aitheantas don obair a rinne ESMA i ndail le leabhar rialacha aonair
a bhunu, ach moladh go leagfai nios moé béime ar chdineast maoirseachta®.

Chuir an Coimisiun béim ar an bpointe go bhfuil maoirseacht nios éifeachtai agus
nios comhsheasmhai oiriunach chun deireadh a chur leis na deiseanna ata ann le
haghaidh arbatraiste rialala, agus ar an rdl larnach ata ag ESMA i gcomhthathu an
mhargaidh chaipitil a chothi'>. Athdhearbhaiodh an raiteas sin i gcomhthéacs
athbhreithnithe 2019 ar Rialachain UME. Leag reachtdiri an Aontais béim ar an bpointe
seo a leanas, “baineann prdinn ar leith le tuilleadh dul chun cinn, da réir sin, i ndail le
cdineasl maoirseachta chun Aontas na Margai Caipitil a thabhairt chun criche”'°.

Ta na huirlisi ag ESMA chun coineasi maoirseachta a chothu

Chun cdineasu a chothu, ta go leor uirlisi ar fail do ESMA agus is féidir iad a
ghrupail i dtri chatagdir: uirlisi ullmhuchain, uirlisi cur chun feidhme agus uirlisi
measunaithe/feabhsuchdin. Ta forléargas ar fail in Figitr 8. Ta uirlisi breise cruthaithe
ag ESMA, amhail plé ar chdsanna agus GMCanna.

Figiar 8 — Forléargas ar uirlisi comhneasachta maoirseachta ESMA
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® Tosaiochtai maoirseachta Saru ar Dhli an Aontais
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® Ceardlanna maoirseachta,
lionrai UINanna

Foinse: CIE, bunaithe ar Rialachan ESMA.

=

* An Sainghrupa Ardleibhéil um Maoirseacht Airgeadais AE, an 25 Feabhra 2009.

=

* Treoshuiomh Straitéiseach ESMA 2016-2020, ESMA/2015/935, Ich 3.

[y

> SWD(2017)292 final, 8.6.2017, caibidil 4.1.

=

© Aithris 7 de Rialachan (AE) 2019/2175 an 18 Nollaig 2019.


https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14527_en.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-935_esma_strategic_orientation_2016-2020.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2175&rid=1
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Ta dlds curtha ag ESMA lena chuid oibre maidir le cdineasu

T4 dlus curtha ag ESMA lena chuid iarrachtai i réimse an chdineasaithe
maoirseachta. Ina Threoshuiomh Straitéiseach 2016-2020, gheall ESMA nios mo
acmhainni a chur ar fail chun céineasu maoirseachta a chur chun cinn, a chuspdiri a
shoiléiriu, agus roinnt réimsi sonracha a dhiriu ar a chuid oibre cdineasaithe. Ta méadu
tagtha ar lion na mball foirne ata ag obair ar chdineasu sa réimse sin 6 chuig (5.7 FTE)
go hocht (8.7 FTE) in 2020.

In 2020, chruthaigh ESMA creat le haghaidh cur chuige nios rioscabhunaithe i
nddil lena chuid gniomhaiochtai cdineasaithe maoirseachta. Sainitear na rioscai
abhartha le Teasléaraid Déine, ach is beagan faisnéise atd ann maidir le cur chun
feidhme michothrom na rialacha agus cleachtais éagsula. Mar sin féin, is céim
dhearfach i an Teasléaraid Déine. Bhi an Teasléaraid Déine éifeachtach i ndail le réimsi
le haghaidh maoirseacht rioscabhunaithe a shainaithint ar fud an Aontais, ach ni raibh
sé chomh héifeachtach sin i ndail le habhair a shainaithint le haghaidh tuilleadh oibre
céineasaithe. Fuaireamar amach freisin gur éirigh le ESMA cur chuige nios cérasai agus
nios fianaisebhunaithe a chur chun feidhme maidir le hobair chdineasaithe.

Nil ach fianaise theoranta ann maidir le tionchair, agus nil aon sasra ann
chun éifeachtacht a thomhas

Ni léiritear éifeachtacht na dtreoirlinte

Roimhe seo, ba iad uirlisi ullmhdchdin amhail treoirlinte na huirlisi céineasaithe
ba thabhachtai a bhi ag ESMA . Ta treoirlinte faoi réir an tsasra ‘comhlion né minigh’,
i.e. ni mér do UINanna a chur in itl do ESMA cibé acu atd né nach bhfuil sé ar intinn
acu iad a chur chun feidhme. Foilsionn ESMA tablai comhliontachta le haghaidh gach
treoirline, agus déantar iad sin a thabhairt cothrom le data go rialta'’.

Fuaireamar amach nach bhfuil comhlionadh UIN & airithit i gcénai. Lena treoir
inmhednach'é, ceanglaitear ar ESMA cur i bhfeidhm na dtreoirlinte a fhiord agus a
mheas. Cé go gceistionn ESMA na UINanna go bliantuil maidir le comhlionadh na
treoirlinte, ni dhearna sé seicedil ar fhiorchomhlionadh na UINanna ach uair amhain tri
phiarmheasunu. Nochtaiodh nach raibh na treoirlinte éifeachtach maidir le céineasu

17 Foégrai ESMA maidir le Treoirlinte a Chomhlionadh — Tabla Forléargais.

8 Treoir Inmhednach - Prdiseas fogartha comhliontachta maidir le treoirlinte, ESMA42-110-
888, mir 35 agus mir 38.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-110-812_compliance_with_guidelines_overview_table.xlsx
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maoirseachta a chur chun cinn agus, go ginearalta, nar chomhlion UINanna faoi mar a
tugadh fégra ach ar bhealach teoranta (féach Bosca 1)

Chumhdaigh an t-athbhreithniu piarai na sé mérshainchdnaithe ciste san Aontas
agus nochtaigh sé nach raibh na treoirline curtha chun fheidhme go hiomlan in
aon cheann diobh. Bhi dha UIN comhliontach go pdirteach né go
neamhleordhdnach. Sna tiortha sin, chailigh ESMA roinnt cleachtas maoirseachta
mar “shard ar na treoirlinte agus gan bheith comhsheasmhach le cothrom na
Féinne i dtaca le GCUI sa Mhargadh Aonair”. Ar an iomldn, sainaithniodh ann
éagsulacht shuntasach i gcur chun feidhme na dtreoirlinte, agus roinnt diteanna
nar baineadh amach cuspdir an chéineasaithe maoirseachta.

Chothaigh gniomhaiochtai maoirseachta coiteanna malartuithe rialta i measc
maoirseoiri, rud a chuir ar chumas ESMA gniomhaiochtai maoirseachta UIN a
chomhordu

Is uirlis chdineasaithe iad gniomhaiochtai maoirseachta coiteanna (GMCanna) a
d’fhorbair ESMA, mar aon le lionrai comhorduichain maoirseachta agus malartuithe le
UINanna bunaithe ar ghearain. Ta meas ag ESMA ar na huirlisi sin de bhri go bhfuil siad
réamhbhreathnaitheach, agus toisc go gcabhraionn siad le saincheisteanna
cdineasaithe a shainaithint. Ta roinnt GMCanna a bhaineann le GCUI agus MiFID Il
seolta ag ESMA cheana féin.

Is uirlisi iad GMCanna agus lionrai comhorduchain a chuireann ar chumas
maoirseoiri taithi a roinnt agus foghlaim éna chéile, agus mar thoradh air sin, baintear
de thatal as gur cheart ddibh cur le cultur maoirseachta coiteann le himeacht ama.
Chomh maith leis sin, cabhraionn GMCanna le ESMA éagsulachtai i gcleachtais
mhaoirseachta agus easnaimh a d’fhéadfadh a bheith i maoirseacht na UINanna a
shainaithint, agus treoir a thabhairt maidir le cur i bhfeidhm praiticidil dhli an Aontais,
e.g. i gcas nach bhfuil modheolaiocht fhénta ag UINanna aonair fos.

Cuireann GMCanna ar chumas ESMA aird mhaoirseachta a dhiriu ar rioscai
sonracha, agus gniomhaiochtai maoirseachta a chur chun cinn agus a chomhordu.
D’fhéadfadh ualach mér oibre bheith mar thoradh air sin, dbhar imni ar thagair roinnt
UINanna dé inar suirbhé.
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Is annamh a usaideadh uirlisi measunaithe agus feabhstichain, in ainneoin go
bhféadfadh tionchar nios mé a bheith acu

Is uirlisi iad athbhreithnithe piarai a d’fhéadfadh bheith cumhachtach, ach is
annamh a Usaidtear iad i réimse na gcisti infheistiochta. Ta sé beartaithe ag ESMA nios
mo Usdide a bhaint astu amach anseo, ach ta béim leagtha ag ESMA freisin ar na
srianta ar acmhainni agus ar an nga atd le cothromaiocht a chinntit i ngach earnail a
thagann faoina shainordu. Is é an rud a dhéanann idirdheald idir athbhreithniu piarai
agus uirlisi cdineasaithe eile go gceanglaionn sé ar ESMA measunu foirmidil a
dhéanamh agus a fhoilsit, ni hamhdin maidir leis an leibhéal cdineasaithe a
comhlionadh i dtéarmai cleachtas maoirseachta agus forfheidhmithe, ach i ndail le
hacmhainn mhaoirseachta freisin. Cuireann sé ar chumas ESMA treoirlinte agus moltai
a eisitiint chun déiledil le haon laige a bhraitear. O bunaiodh é in 2011, nil ach dha
athbhreithnil piarai déanta ag ESMA ar chisti infheistiochta: bhain athbhreithniu piarai
amhain a rinneadh in 2013 leis na Treoirlinte faoin gCiste Margaidh Airgid (CMA) agus
bhain athbhreithniu eile a rinneadh in 2018 leis na Treoirlinte maidir le ETFanna agus
saincheisteanna eile a bhain le GCUI*°.

Is féidir le ESMA Usaid a bhaint as dha uirlis feabhsuchain freisin: nésanna
imeachta idirghabhala agus ndsanna maidir le ‘saru ar dhli an Aontais’, lena dtugtar de
chumhacht dé saruithe liomhnaithe ar dhli an Aontais a imscradu agus a leigheas né
easaontais idir UINanna a réiteach. | gcds amhain, d’éirigh le ESMA cliinamh a thabhairt
do dha UINanna teacht ar réiteach ar easaontu. | roinnt cdsanna cuireadh tus le
hinfheistiochtai maidir le saru ar dhli ar Aontais go neamhfhoirmidil. Bhi nds imeachta
foirmiuil amhain ann maidir le ‘saru ar dhli an Aontais’, agus thdinig athru ar
chleachtais an UIN ann mar thoradh ar an nés imeachta sin.

Ta dushlain roimh ESMA i dtaca lena uirlisi a Usaid go héifeachtach

Chomh fada is a bhaineann leis na cumhachtai sin a Usdid go héifeachtuil agus go
héifeachtach, ta roinnt dushldn roimh ESMA. Braitheann ESMA ar a thoilteanai ata na
UINanna ionchur, saineolas teicnitil agus baill foirne a sholathar a bheidh
rannphairteach in obair cdineasaithe ESMA. Is amhlaidh ata i gcas UBE agus UEAPC,
mar ata léirithe sna hinilchtai atd déanta againn ar na gniomhaireachtai sin?°. T4
bearta curtha i gcrich ag ESMA lena airithiu go bhfuil an saineolas riachtanach ag
rannphairtithe UIN. E sin raite, is ar bhonn deonach a bhionn UIN pdirteach i
ngniomhaiochtai céineasaithe ESMA den chuid is mé — cé is moite d’athbhreithnithe

Y ESMA/2013/476 an 15 Aibredn 2013 agus ESMA42-111-4479 an 30 Iuil 2018.

20 CIE tuarascail speisialta 29/2018 agus tuarascail speisialta 10/2019.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-476_-_peer_review_-_money_market_fund_guidelines.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-111-4479_final_peer_review_report_-_guidelines_on_etfs.pdf
https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/sr18_29/sr_eiopa_en.pdf
https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/sr19_10/sr_eba_stress_test_en.pdf
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piarai, d’idirghabhail agus de ndésanna imeachta maidir le ‘saru ar dhli an Aontais’, agus
cuireann sé sin bac ar éifeachtacht obair ESMA uaireanta.

Fuaireamar amach go nglacann formhér na UINanna pairt in obair ESMA agus go
gcuireann siad leis an obair sin, ach go bhfuil roinnt UINanna nios drogallai. Mar
shampla, i gcds GMCanna, is ionduil go mbionn UINanna beaga nios gniomhai i
gcasanna a chur i lathair, cé gur fearr le roinnt UINanna nios mé cur chuige nios
éighniomhai. Nior thug roinnt UINanna freagra ar chuiri 6 fhoireann ESMA pairt
ghniomhach a ghlacadh i gcdsanna agus cédsanna a chur i lathair, e.g. UINanna nar Gsaid
a gcumhachtai smachtbhannai riamh, nior chuir siad le ceardlann ghaolmhar ESMA in
2020.

T4 ionadaithe 6 UINanna pdéirteach i gcomhlacht cinnteoireachta ESMA. Cé go n-
gilitear ar ESMA gniomhu ar mhaithe le leas an Aontais ina iomlaine, agus chun an
leasa sin amhain, ni i gconai a airithitear é sin. Diultaiodh an togra én gCoimisiun
maidir le aghaidh a thabhairt ar an saincheist rialachais chorparaidigh sin i
gcomhthéacs athbhreithnii UME. Déilealadh leis an gcoinbhleacht leasa is follasai:
D’fhéadfadh sé amach anseo nach bhféadfaidh UINanna bheith rannphairteach sa
diospdireacht na véta a chaitheamh ar mholtai maidir le ‘saru ar dhli an Aontais’ a
bhaineann leo féin. Tugtar aghaidh le rialacha idirghabhala ESMA ar choinbhleachtai
leasa ar an gcuma céanna. E sin rdite, baineann an obair chéineasaithe ar fad le
UINanna 6 tharla go bhfuiltear ag dirit ar a gcleachtais mhaoirseachta agus ar a
dtorthai. Ta an méid sin fior freisin i ndail le hiarrachtai ESMA éifeachtulacht agus
gifeachtacht na maoirseachta a chothu.

Braitheann ESMA ar thoilteanas UINanna. Sampla is ea freagrachtai na n-udaras
baile agus déstach i gcomhthéacs trasteorann — mir shuntasach agus athfhillteach ar
chlar oibre céineasaithe ESMA (féach Bosca 2). Ni raibh ESMA éifeachtach ach go
pairteach chomh fada is a bhain le hoibriu rianuil phasanna AE le haghaidh
margaiochta agus bainistiochta a chur chun cinn, agus da bhri sin, ni raibh ESMA in ann
deireadh a chur le cleachtais mhaoirseachta a chruthaionn bacainni ar iontrail sa
mhargadh.
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In 2017, shoiléirigh ESMA agus, in 2019, shoiléirigh Comhchoiste UMEnna na
rialacha atd ann cheana agus na roéil faoi seach. Tiondladh plé breise i sruthanna
oibre éagsula agus i gceardlann, a reachtdladh in 2020. Mar sin féin, ni urramaitear
go hiomldn an céras pasanna, ina sonraitear gurb iad na hudarais bhaile amhain
atd freagrach as maoirseacht a dhéanamh ar bhainisteoiri cisti agus ar chisti, agus
ta rél na n-udaras dstach teoranta do chomhlionadh na rél iompair aitidil a
airithiu.

Tugaimid dar n-aire freisin go raibh na saincheisteanna uile maidir le cdineasu ar
tharraing ESMA aird orthu ina litir chuig an gCoimisiun maidir leis an?! athbhreithniu ar
Threoir BCIM cludaithe go forleathan ag an obair um chdineasu. Is fianaise é sin nach
raibh ach éifeacht theoranta ag iarrachtai ESMA.

Sampla eile is ea tarmligean. Le Treoir GCUI agus Treoir BCIM araon, ceadaitear
do chuideachtai bainistiochta feidhmeanna a tharmligean chuig triu pairtithe. Mar sin
féin, td éagsulachtai ann fés i gcur chuige agus torthai maoirseachta i dtaca le fairsinge
an mhaolaithe a cheadaitear, comh maith le feidhmeanna a d’fhéadfadh maolu teacht
orthu, dar le ESMA (féach Bosca 3).

2L Litir 6 ESMA maidir le hAthbhreithnit ar TBCIM, ESMA34-32-550, an 18 Lanasa 2020.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-551_esma_letter_on_aifmd_review.pdf
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Chuir ESMA in iul go bhfuil bainistit punainne i roinnt Ballstat tarmligthe den chuid
is mé no fid go hiomldn chuig trid pairtithe laistigh né lasmuigh de ghripa na
cuideachta bainistiochta BCIM né GCUI, gripa a d’fhéadfadh a bheith lasmuigh
den Aontas. Sna casanna sin, oibrionn formhdr na mball foirne oibriochtuil a
dhéanann bainistit punainne/riosca, feidhmeanna riarachain agus feidhmeanna
eile ar bhonn tarmligin le haghaidh na gcisti dbhartha, agus da bhri sin, nil siad
fostaithe go direach ag an BCIM Udaraithe n6 ag cuideachta bainistiochta GCUI
Udaraithe, de réir ESMA, agus ioctar méid moér de na tdilli bainistiochta le toscairi. |
gcds ESMA, tarraingionn na cleachtais (margaithe) sin i roinnt Ballstat aird ar an
gceist seo a leanas - cibé acu an féidir né nach féidir leis na cuideachtai
ceadunaithe BCIM n6 GCUI na CIManna agus GCUI sin a bhainistiu go héifeachtach
fos.

Foinse: Litir 6 ESMA maidir le hAthbhreithnit ar TBCIM, ESMA34-32-550, an
18 Lunasa 2020.

Thugamar faoi deara freisin go bhfuil ESMA ag déileail le drogall irithe 6
UINanna i nddil lena iarrachtai trédhearcacht a fheabhsu. T4 faisnéis luachmhar le fail i
bhfoilseachain éigeantacha amhail an Tuarascdil Bhliantuil ar Smachtbhannai né an
Tuarascail Staidrimh Bhliantuil ar Fheidhmiocht agus ar Chostais Tairgi Infheistiochta
Miondiola AE, lena n-diritear |éargais ar dhifriochtai idir na Ballstait 6 thaobh
réaltachtai margaidh agus neamh-ionsditeacht na maoirseachta. Biodh sin mar at3, ta
UINanna an-drogallach chomh fada is a bhaineann le torthai GMCanna a fhoilsid. Nior
foilsiodh na tuarascalacha deiridh maidir le GMCanna riamh.

Is fearr le UINanna uirlisi ullmhtchain nach bhfuil chomh héifeachtach

Roimhe seo, bhain ESMA Usdid as treoirlinte, tuairimi agus seisidin ceisteanna
agus freagrai go priomha. Thangamar ar fhianaise nach bhfuil na huirlisi ullmhudchain
an-éifeachtach i dtaca le cdineasu maoirseachta a chur chun cinn. Le déanai dhirigh
ESMA nios mé ar uirlisi cur chun feidhme, amhail lionrai comhordaithe agus GMCanna.

Mheas beagnach leath de na UINanna nach raibh na huirlisi nios ionsaiti, amhail
‘saru ar dhli an Aontais’ agus idirghabhail, isdideach agus is |éir go raibh tus aite a
thabhairt acu d’uirlisi ullmhuchain. Is ar éigean go bhfuil Usaid bainte ag ESMA as na
huirlisi nios ionsaiti riamh. Mar sin féin, chuirfeadh na cumhachtai sin ar chumas ESMA
tionchar direach a imirt ar ghniomhaiochtai maoirseachta agus ar thorthai


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-551_esma_letter_on_aifmd_review.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-551_esma_letter_on_aifmd_review.pdf
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maoirseachta i gcdsanna aonair, né d’fhéadfadh sé dul i ngleic le casanna de
neamhchur i bhfeidhm né de chur i bhfeidhm micheart dhli an Aontais.

Nil aon sasra i bhfeidhm ag ESMA chun éifeachtacht a thomhas

Socraitear cuspdiri le clair oibre bhliantula ESMA ach déantar cur sios ar
ghniomhaiochtai beartaithe seachas sainmhinit a dhéanamh ar aschuir shonracha né
cuspdiri infhioraithe. O thaobh uirlisi de, tugtar le fios go bhfuil tus aite 4 thabhairt
ddibh do mhalartuithe idir cleachtdiri maoirseachta a chothu maidir le cleachtais
mhaoirseachta tri phlé a dhéanamh ar chasanna sonracha fiorshaoil né ar na GMCanna
nuabhunaithe. Is cur chuige Usaideach é sin chun tuiscint nios fearr a fhail ar
chleachtais mhaoirseachta a d’fhéadfadh cabhru le cultur coiteann maoirseachta a
fhorbairt de réir a chéile.

Is mér an t-éacht ann féin é go labhraionn maoirseoiri 6 UINanna éagsula lena
chéile, go roinneann siad taithi, agus d’fhéadfaidis foghlaim éna chéile freisin.
Fuaireamar amach gur éirigh le ESMA cur chuige coiteann a chur chun cinn agus
cailiocht na maoirseachta a fheabhsu nuair a rinne sé gniomhaiochtai maoirseachta
sonracha a thionscnamh, a chomhordu agus nuair a thacaigh sé le gniomhaiochtai
maoirseachta sonracha a raibh sé mar aidhm leo déileail le rioscai aonair ar fud an
Aontais, e.g. tri GMCanna. Mar sin féin, is beag fianaise ata ag ESMA go raibh a chuid
gniomhaiochtai mar bhonn leis na héagsulachtai ata ann faoi lathair a laghdu go
suntasach.

Tdimid airdeallach ar an gcastacht a bhaineann le tionchar obair chdineasaithe
ESMA a thomhas. Mar sin féin, ciallaionn an tomhas feidhmiochta ata forbartha ag
ESMA faoi lathair, atd dirithe ar aschur (lena n-airitear eochairthdscairi feidhmiochta
nua atd dirithe ar thorthai a tugadh isteach in 2019), nach mbeifear in ann an méid a
chuidigh sé leis na héagsulachtai atd ann cheana maidir le cleachtais agus torthai
maoirseachta a laghdu a thomhas. Nil ar chumas ESMA measunu a dhéanamh ar an
leibhéal éagsulachta, seachas i roinnt réimsi ina bhfuil athbhreithnithe piarai déanta
aige né ina bhfuil plé ar chdsanna agus GMCanna déanta aige. Ina theannta sin, ta
|éargas neamhiomlan ag ESMA ar an gcaoi a gcuireann UINanna dIf an Aontais i
bhfeidhm i gcleachtas. Ta an Iéargas seo bunaithe den chuid is mé ar an méid eolais
ata 4 roinnt ag UINanna. Nil aon léargas pearsanta ag ESMA ar ghniomhaiochtai
maoirseachta UINanna, nd rochtain ar fhianaise iarbhir, e.g. i bhfoirm chaipéisi
maoirseachta.
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Léiriodh in obair ESMA go bhfuil laigi sa mhaoirseacht agus go
bhféadfadh saobhadh iomaiochta a bheith ann

T4 sé rithabhachtach dlithe urrds a fhorfheidhmit go laidir agus go dian chun
muinin infheisteoiri a chothu, de réir Chroiphrionsabail I0SCO?2, na caighdedin
dhomhanda maidir le rialdil urrds. Ta tacar cuimsitheach cumhachtai rialala in TGCUI
agus in TBCIM chun déileadil le saruithe ar cheanglais rialala a dhéantar ag cisti agus ag
bainisteoiri cisti. Airitear ina measc smachtbhannai riarachdin, orduithe scoir agus
staonta agus fil ceadunais a tharraingt siar, agus is féidir an dli a fhorfheidhmiu go
héifeachtach da mbarr.

Léiritear in obair ESMA go bhfuil difriocht idir chaighdedn na maoirseachta i
mBallstait éagsula. Bhi ESMA éifeachtach chomh fada is a bhain leis an mbéim atd a
leagan ag UINanna ar fhaireachan a mhéadu, agus d’airithigh sé go bhfuil cinedlacha
cur chuige coiteann ann i dtaca le bailiu faisnéise (lena n-airitear neamhchombhlionadh
ceanglas rialala sa tionscal a shainaithint). Is samplai maithe iad obair ESMA maidir le
hinnéacsu faoi choim agus maidir le costais agus tdilli, chomh maith leis an GMC maidir
le bainistiu riosca leachtachta.

Ina theannta sin, fuaireamar amach gur I4 i bhfad an tionchar a bhi ag ESMA ar
chleachtais mhaoirseachta agus ar thorthai maoirseachta maidir le hobair leantach
UINanna i gcdsanna inar léirigh a chuid gniomhaiochtai nach raibh ceanglais rialdla &
gcomhlionadh. Léirionn an Iéargas a fuair ESMA 6na obair chéineasaithe go bhfuil
easpa gniomhaiochta forfheidhmitchain ann i gcoitinne maidir le gach UIN san Aontas,
cé go bhfuil éagsulachtai le tabhairt faoi deara.

Fuaireamar amach go mbionn drogall ar UINanna go ginearalta cumhachtai
maoirseachta foirmiula a Usaid, ainneoin iarrachtai ESMA tacu le husaid a bhaint as na
cumhachtai sin. Léiritear san anailis atd déanta againn ar dhoiciméid inmhednacha
ESMA nach mbionn ar bhainisteoiri cisti a sharaionn ceanglais rialala ach déileail leis an
mbaol go bhfaighidh siad iarratas ar chomhlionadh én UIN, agus go n-iarrfar orthu tailli
a bailiodh go neamhdhleathach a aisioc, né fineail bheag a aisioc, sa chas is measa ar
fad.

22 Modheolaiocht chun Cur Chun Feidhme Cuspdiri IOSCO agus Prionsabail an Rialachdin
Slandéala a Mheas, Bealtaine 2017, Roinn C. Prionsabail a bhaineann le forfheidhmiu, 1.
Brollach, Ich 63.


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf
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Mar shampla, léiritear i dTuarascalacha Bliantila ESMA maidir le hasaid
smachtbhannai i gcds GCUI nach n-Usaidtear cumhachtai smachtbhannai go cothrom i
measc UINanna, agus, cé is moite de UINanna &irithe, go bhfuil lion agus méid na
smachtbhannai arna n-eisitint ag leibhéal naisiiinta réasunta iseal’3. In 2020, nior
fhorchur 13 UIN aon smachtbhanna. T4 fianaise le fail i ngniomhaiochtai ESMA, da
dtagraitear thuas, ar laigi comhchosula i bhforfheidhmid.

Léiritear sa scrudu a rinneamar ar thuarascdlacha inmhednacha ESMA go raibh
casanna laga forfheidhmitchain i measc UINanna, rud a chiallaionn nach bhfuil a gcuid
oibleagdidi @ gcomhlionadh acu. Fuaireamar amach nar éirigh le ESMA forfheidhmiu
éifeachtach dhli an Aontais a chur chun chinn in ainneoin na hiarrachtai a rinneadh. |
gcasanna airithe, mhinigh UINanna nach bhfuil na ceanglais dhlithitla ina dtir féin sach
soiléir, rud a thugann le fios go bhfuil fadhbanna ann maidir leis na treoracha a thrasui
no a chur i bhfeidhm sna Ballstait faoi seach. Dar linn, ta seans ann go bhféadfai
déiledil le cdsanna tri nésanna imeachta maidir le ‘sard ar dhli an Aontais’, agus leas a
bhaint as rél péilineachta ESMA.

Ceann de na cuspdiri a bhaineann le cdineasu maoirseachta a chur chun cinn is ea
saobhadh iomaiochta agus arbatraiste rialdla a eascraionn as cleachtais mhaoirseachta
éagsula a chosc, agus a dirithit nach n-aistritear an ghniomhaiocht airgeadais chuig
tiortha a bhfuil maoirseacht lag ar bun iontu. Shainaithin ESMA cleachtais éagsula i
réimsi amhail tarmligean a bhféadfadh saobhadh den sért sin a bheith mar thoradh
orthu.

Abhar imnfi ab ea é sin a chur dlUs leis an obair a rinne ESMA a bhain le Brexit. Sa
chomhthéacs sin, fuaireamar amach go raibh ESMA in ann caighdedin mhaoirseachta
choiteanna a leagan sios maidir le hudaru (lena n-diritear i réimse an tarmligin) cisti
agus bainisteoiri cisti nach raibh rochtain acu ar an margadh aonair a thuilleadh. Bhi
ESMA tar éis Lionra Comhorduchain Maoirseachta a bhunu a rinne diospdireacht ar
250 cds aonair 6 réimsi earndla éagsula, lena n-airitear bainistiocht infheistiochta.
Fuaireamar amach gur chabhraigh ESMA, tri rannphairtiocht fhorleathan sular
ndearnadh cinnti maoirseachta, le cosc a chur ar shaobhadh iomaiochta den sort sin.

23 Preasraiteas ESMA.


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-fourth-annual-report-use-sanctions-ucits
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T4 tairgi infheistiochta casta, agus d’fhéadfadh sé go mbeadh sé deacair
compardid a dhéanamh eatarthu né teacht ar thuiscint iomlan ar na rioscai a
bhaineann leo, go hairithe i gcas infheisteoiri (miondiola) neamhghairmiula. Ba cheart,
da bhri sin, déthain eolais a roinnt le hinfheisteoiri miondiola faoi na rioscai a
d’fhéadfadh a bheith ann. Is é is aidhm le creat dlithidil an Aontais an riosca maidir le
midhiol a laghdu sa chas go ndioltar tdirgi airgeadais le hinfheisteoiri miondiola nach n-
oireann da gcuid riachtanas nd ionchas?.

Airitear i reachtaiocht an Aontais a lan beart chun infheisteoiri a
chosaint

T4 reachtaiocht an Aontais chun infheisteoiri a chosaint leagtha amach i lion mér
Rialachan, Treoracha, gniomhartha tarmligthe 6n gCoimisiun agus treoirlinte ESMA.
Airitear roinnt de na bearta sin in GCUI, TBCIM, agus airitear bearta eile in MiFID/MiFIR
agus PRIIPanna.

| gcds an infheisteora miondiola, solathraionn creat an Aontais leibhéal
measartha ard cosanta, agus chomh maith leis sin laghdaionn siad cumas infheisteoiri
infheistiu i gcisti neamh-AE, a mbionn costais nios isle ag baint leo go minic.

D’aontaigh na UINanna ar fad agus na comhlachais bhainistiochta sécmhainni a
ndearnadh suirbhé orthu, né d’aontaigh siad go laidir, go raibh creat rialala an Aontais
éifeachtach 6 thaobh caighdean ard cosanta a chur chun cinn d’infheisteoiri. E sin
raite, bhi mionlach suntasach de UINanna, lena n-diritear iad sitid i roinnt cinn de
phriomh-shainchénaithe GCUI, den tuairim nach bhfuil cosaint leordhéthanach
d’infheisteoiri miondiola i gcisti GCUI fés na rioscai a bhaineann le

nochtadh neamhleordhéthanach né micheart ar impleachtai canach (39 %);
costais agus tdilli iomarcacha (34 %);

luachail mhicheart sécmhainni (26 %);

24 Mir 48 den Run 6 Pharlaimint na hEorpa, an 8 Deireadh Fémhair 2020.


https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0266_EN.pdf
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nochtadh neamhleordhdthanach né micheart ar leithdhaileadh sécmhainni
(18 %).

D’ainneoin gniomhaiochtai éagsula de chuid an Aontais, baineann fadhb
le trédhearcacht fos

Ta rochtain ag infheisteoiri anois ar nios mé faisnéise faoi GCUI

Ceanglaionn Treoir GCUI ar GCUI tri thuarascail a eisitint: réamheolaire,
tuarascail bhliantuil agus tuarascail leathbhliantdil?>. Sa tseicedil oirilinachta a rinne sé
in 2019 ar thuairiscii maoirseachta?®, chinn an Coimisitin, cé go gceanglaitear le Treoir
GCUI go mbeadh inneachar iosta ann i leith na ndoiciméad sin, go bhfuil an-chuid de
rogha ag na UINanna fés. Ciallaionn sé sin go bhféadfadh éagsulachtai a bheith ann sa
tuairisciu 6 Bhallstat go Ballstat.

Ta sé mar aidhm leis an Doiciméad Faisnéise Bunriachtanai don Infheisteoir
(KIID), a tugadh isteach in 2011, nochtadh nios fearr agus dbhar nios fearr a chur ar fail
d’infheisteoiri miondiola ata nios fusa a thuiscint, agus comparaidi idir tairgi a éascu.
Ceanglaitear le Rialachan KIID?’ go gcumhdddh sé na gnéithe riachtanacha sin den
GCUI ar cheart infheisteoir a chur ar an eolas futhu, agus go gcuirfeadh sé faisnéis
réamhchonarthach atd cruinn, cothrom, soiléir agus neamh-mhithreorach ar fail
d’infheisteoiri (ionchasach).

Cuirtear in aghaidh chruinneas agus iontaofacht na faisnéise a nochtar san KIID.
D’aimsigh Banc Ceannais na hEireann?® cdsanna nach raibh nochtadh dbhartha
tagarmhairc san direamh i roinn na feidhmiochta roimhe seo den KIID. In 2019, d’eisigh
ESMA Ceisteanna agus Freagrai maidir le nochtadh tagarmhairc, rud a shoiléirigh na
nithe sin.

25 Airteagail 68-74 de Threoir 2009/65/CE.

26 SWD(2019) 402 final.

27" Rialachan (AE) Uimh. 583/2010 6n gCoimisitn an 1 IGil 2010 lena gcuirtear chun feidhme
Treoir 2009/65/CE maidir le faisnéis bhunriachtanach don infheisteoir.

28 Banc Ceannais na hEireann, ‘Thematic review of closet indexing’ [athbhreithniti téamach ar

innéacsu faoi choim](litir thionscail, an 18 IGil 2019).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0065&from=GA
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/swd_2019_0402_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:176:0001:0015:en:PDF
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:176:0001:0015:en:PDF
https://www.centralbank.ie/docs/default-source/regulation/industry-market-sectors/funds/industry-communications/industry-letter---thematic-review-of-closet-indexing.pdf?sfvrsn=4
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Mar a luaigh roinnt freagradiri shuirbhé CIE, ta an fhaisnéis faoi chostais sa KIID
GCUI reatha neamhiomldan, agus d’fhéadfadh sé infheisteoiri a mhithreoru ar an
mbonn go bhféadfaidis glacadh leis go bhfuil na costais nios isle nd mar ata i ndairire.
Go hairithe, ni airitear costais idirbheart sa chdéimheas costais iomlan.

Leis an Rialachan maidir le PRIIPanna??, a thainig i bhfeidhm in 2018, tugadh
isteach Doiciméad Faisnéise Bunriachtanai (KID) comhionann a bheidh infheidhme
maidir le réimse leathan tdirgi infheistiochta miondiola. Mar sin féin, bhi GCUI agus
CIManna diolmhaithe go sealadach 6n gceanglas sin. Tar éis comhairliachain fhada le
pairtithe leasmhara, thainig Comhchoiste na UMEnna ar chomhréiteach maidir le
feidhmiocht roimhe sin a direamh in KID in Eanair 2021, agus ghlac an Coimisiun le
rialachan tarmligthe i mi Mhedan Fomhair 2021.

T4 ESMA tar éis costais agus tdilli a dhéanamh nios trédhearcai, ach ta
saincheisteanna fds ann i dtaca le sonrai

0 2019 leith, t4 tuarascail bhliantuil foilsithe ag ESMA maidir le feidhmiocht agus
costais tairgi infheistiochta miondiola an Aontais. Is é is aidhm leis an tuarascail
bhliantuil aird infheisteoiri a tharraingt ar an tionchar suntasach ata ag costais ar na
torthai deiridh ar a gcuid infheistiochtai. Tugtar forléargas maith i dtuarascail ESMA ar
fheidhmiocht agus ar chostais na gcinedlacha cisti éagsula, ach ta roinnt laigi ag baint
leis an tuarascail:

Tuairiscitear ann costais de réir cineal sécmhainni
(cothromas/bannai/measctha/malartach), de réir an chineail bhainistiochta
(gniomhach né éighniomhach), agus de réir tir sainchdnaithe an chiste, ach ni de
réir na tire ddileachain, rud a fhagann go bhfuil sé deacair a mheas cibé acu ar
laghdaigh nd nar laghdaigh an margadh aonair na difriochtai costais idir na margai
naisiunta.

T4 miondealu teoranta déanta (e.g. tailli bainistiochta) né nil aon mhiondealud
déanta (e.g. daileadh, aslach) ar chostais de réir cinedil. Baineann sé sin leis an
easpa sonrai grdinneacha ata ar fail agus leis an spleachas ar shuirbhéanna a
dhéantar le UINanna, agus cuireann sé teorainn leis na minitichdin ar na

29 Rialachan (AE) Uimh. 1286/2014 6 Pharlaimint na hEorpa agus én gComhairle an
26 Samhain 2014 maidir le doiciméid faisnéise bunriachtanai le haghaidh tairgi
infheistiochta miondiola pacdistithe agus tdirgi infheistiochta atad arachas-bhunaithe
(PRIIPanna).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1286&from=EN
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cuiseanna go bhfuil costais nios airde i roinnt sainchdnaithe cisti i gcomparaid le
sainchdnaithe eile.

T4 an tuarascdil bunaithe ar shonrai atd nios sine nd bliain d’aois, rud ata fior i
gcas thuarascadil bhliantuil ESMA maidir le CIManna freisin.

Ina iarscribhinni modheolaiochta, cuireann ESMA in ill “go gcuireann easpa
sonrai rialdla dbhartha bac struchturtha ar mheasunu ar fheidhmiocht agus ar chostas
tairgi infheistiochta a diritear faoi shainchiuram ESMA:

Nil rochtain ar shonrai faoi chisti GCUI ag leibhéal an Aontais agus solathraionn na
sonrai ata ar fail ar bhonn trachtdla leibhéal teoranta grainneachta agus cruinnis;

Ni chumhdaionn sonrai rialdla TBCIM fianaise ghrdinneach maidir le costais
chiste”.

Nil uirlisi compardaide d’infheisteoiri miondiola cruthaithe ag ESMA na ag an
gCoimisiun go faill

Cé gur diriodh ar dhéthain faisnéise a chur ar fail d’infheisteoiri faoi chisti aonair,
td sé fés deacair forléargas a fhail ar na cisti go |éir atd ar fail, agus tairgi a chur i
gcomparaid lena chéile. Ta Parlaimint na hEorpa®® i ndiaidh “tionscnaimh a dhirionn go
sonrach ar infheisteoiri miondiola, lena n-airitear forbairt uirlisi comparaide gréasain
neamhspledacha an Aontais a éascu, chun cabhru le hinfheisteoiri miondiola cinneadh a
dhéanamh maidir leis na tairgi is oiriinai 6 thaobh riosca, toradh ar infheistiocht agus
luach da riachtanais agus da sainroghanna” a lorg.

T4 méadu de réir a chéile ag teacht ar an riosca a bhaineann le glas-snast

T4 méadu ag teacht ar an margu ata & dhéanamh ar an lion GCUI mar chisti ESG,
rud a chruthaionn an riosca a bhaineann le "glas-snasu". Ta feidhm ag an Rialachan
maidir le Nochtadh Airgeadais Inbhuanaithe i ndail le cisti infheistiochta; is é cuspdir an
Rialachdin cur le trédhearcacht agus glas-snast a chomhrac. Os rud é nach raibh
feidhm ag formhor na n-oibleagaidi maidir le nochtadh go dti an 10 Marta 2021, ta sé
ro-luath fés chun a thionchar a mheas. Ag cur lena fhreagra ar chombhairliuchan an
Choimisidin maidir leis an Straitéis Athnuaite Airgeadais Inbhuanaithe, d’iarr ESMA le

30 Rdn 6 Pharlaimint na hEorpa, an 8 Deireadh Fomhair 2020, maidir le tuilleadh forbairt a
dhéanamh ar Aontas na Margai Caipitil (AMC): rochtain ar mhaoinit margaidh chaipitil a
fheabhsu, go hairithe i measc FBManna, agus rannphairtiocht infheisteoiri miondiola a
chumasu tuilleadh (2020/2036(INI)).


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma30-22-821_response_to_ec_consultation_on_a_renewed_sustainable_finance_strategy.pdf
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0266_EN.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0266_EN.html
https://oeil.secure.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en&reference=2020/2036(INI)
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déanai go ndéanfai gniomh reachtach maidir le ratdlacha agus uirlisi measunaithe
ESG3.

T4 margadh na ratdlacha ESG agus uirlisi measunaithe eile neamhrialailte agus nil
maoirseacht 4 déanamh air faoi lathair. Nuair a chuirtear é sin san direamh i dteannta
le héilimh rialdla méadaithe ar fhaisnéis ESG a bhreithnid, ta rioscai méadaithe ann
maidir le glas-snasu, mi-leithdhaileadh caipitil agus midhiol tdirgi.

Chuidigh ESMA, an Coimisiun agus UINanna le treocht islitheach a bhunu
maidir le costais GCUI

Costais arda fds le tabhairt faoi deara

Tar éis fanacht cobhsai ag leibhéal ard le roinnt mhaith blianta, ta laghdu beag
tagtha ar chostais GCUI 6 2017. Mar sin féin, ta na costais fds i bhfad nios airde nd mar
atd i gcas an ghnathchiste sainchdnaithe i Stait Aontaithe Mheiriced. Cuirtear an méid
sin i leith méid nios 14 na gcisti san Aontas (féach mir 04) agus sciar margaidh nios U de
chisti éighniomhacha agus ETFanna (8.3 %). | measc cisti eile, gearrann cisti a bhfuil
sainchénai orthu i Lucsamburg agus in Eirinn, costais ata os cionn an mhedin32.

D’éirigh nios fearr ar éigean le cisti cothromais ata @ mbainistiu go gniomhach i
dtéarmai comhldna, ach bhi tearcftheidhmiu luaite leo ar bhonn glan mar gheall ar
chostais nios airde. A bhuiochas le barainneachtai scala i mbainistiu na gcisti, fuair
ESMA amach go raibh costais nios isle ag baint le cisti nios mé. Chomh fada is a
bhaineann le cisti cothromais, bhi na costais cothrom le 1.4 % ar an mean le haghaidh
na gcisti is moé agus 1.8 % le haghaidh na gcisti is |a.

31 Litir 6 Steven Maijoor, Cathaoirleach ESMA chuig an gCoimisinéir Mairead McGuinness, an
28 Eanair 2021, ESMA30-379-423.

32 performance and Costs of EU Retail Investment Products ESMA Annual Statistical Report
2021 [Feidhmiocht agus Costais Thairgi Infheistiochta Miondiola an Aontais, Tuarascail
Bhliantuil Staidrimh ESMA 2021].


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma30-379-423_esma_letter_to_ec_on_esg_ratings.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_50-165-1710_asr_performance_and_costs_of_eu_retail_investment_products.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_50-165-1710_asr_performance_and_costs_of_eu_retail_investment_products.pdf
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Ta cleachtas an innéacsaithe faoi choim laghdaithe, ach fés in usaid

Léiriodh i suirbhé ESMA a seoladh in 2019 go bhfuil éagsulacht fés le tabhairt faoi
dara sa tuiscint atd ar “chostais mhichui” ar fud an Aontais agus sa chur chuige
maoirseachta ata luaite le foralacha a bhaineann le costas. De réir ESMA?33, ni hamhain
go bhfagann an easpa cdineasaithe sin spas d’arbatraiste rialala agus rioscai a
chuireann bac ar iomaiocht i margadh an Aontais, d’fhéadfadh sé a bheith mar bhonn
le leibhéil éagsula cosanta d’infheisteoiri, ag brath ar an ait ina bhfuil sainchénai ar an
gciste .

Is cleachtas é innéacsu faoi choim ina maionn bainisteoiri sécmhainni go bhfuil a
gcisti @ mbainistiu ar bhealach gniomhach acu, agus gurb é an aidhm atd acu an t-
innéacs tagarmhairc a sharu. | ndairire, &4fach, fanann siad an-ghar do thagarmharc,
lena bhfuil nios |G ionchuir ag teastail dn mbainisteoir infheistiochta. T4 sé de nds acu
tailli bainistiochta nios airde a ghearradh na cisti a bhainistitear go héighniomhach?3“.
Cuireann anailis a rinne ESMA cuig bliana 6 shin in iul go bhféadfadh sé go bhfuil idir
5 % agus 15 % de chisti cothromais an Aontais a éilionn go bhfuil siad faoi bhainistiocht
ghniomhach ina gcisti riandchdin i bhfirinne (féach freisin Bosca 4). Léirionn figidiri nios
déanai a bhaineann le 2020 go bhfuil an céataddn sin laghdaithe go dti idir 2 % agus
6 %.

3 ESMA, Supervisory briefing on the supervision of costs [Faisnéisii maoirseachta maidir le
maoirseacht ar chostais], 2020.

34 ESMA Statement, Supervisory work on potential closet index tracking [Raiteas 6 ESMA,
Obair mhaoirseachta ar rianu féideartha faoi choim], an 2 Feabhra 2016, ESMA/2016/165.
Féach freisin TRV Uimh. 01/2021.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-1042_supervisory_briefing_on_the_supervision_of_costs.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-165_public_statement_-_supervisory_work_on_potential_closet_index_tracking.pdf
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In 2018-19, rinne Banc Ceannais na hEireann athbhreithnit téamach ar innéacsu
faoi choim?®, lena gcumhdaitear na cisti GCUI Eireannacha uile a Udaraiodh agus a
aicmitear mar chisti a dhéantar bainistid gniomhach orthu. Airiodh an méid seo a
leanas i measc phriomhthorthai an athbhreithnithe:

Nior tugadh faisnéis leordhéthanach nd chruinn d’infheisteoiri i gconai faoi
straitéis infheistiochta an chiste sa Réamheolaire agus in KIID.

Casanna droch-rialachais agus rialuithe.

Casanna inar bhain sprioc-sarfheidhmiochta i gcoinne innéacs ata nios It na
an tdille a gearradh le ciste, rud a thugann le fios go gcealdidh an tdille aon
sarfheidhmiocht a bhi i gceist.

| gcdsanna dirithe, i roinn na feidhmiochta roimhe seo de KIID, nior cuireadh
aon chomparaddir san direamh, rud a chiallaionn nach raibh infheisteoiri sna
cisti sin in ann cinneadh a dhéanamh maidir le cibé acu an raibh né nach
raibh luach maith a |éirid ag an gciste i gcoibhneas lena thagarmharec.

In 2021, sheol ESMA GMC maidir le costais, arb aidhm leis imscridd a dhéanamh
ar bhainisteoiri cisti chun an méid seo a leanas a shoiléiriu: (1) ta foralacha maidir le
nochtadh a bhaineann le costais & gcomhlionadh nuair ata gniomhaiochtai gné a
reachtail leis an scil, ciram agus dicheall cui agus ar mhaithe le leas an chiste ata &
bhainistiu; (2) ta sé/si ag gniomhu go hionraic agus go cothrom; agus (3) nil costais
mhichui @ ngearradh ar infheisteoiri*®. Cumhdaionn GMC GCUI agus CIManna a
mhargaitear d’infheisteoiri miondiola, agus is é ata mar aidhm le GMC a fhioru cibé acu
an bhfuil né nach bhfuil beartais phraghsala i bhfeidhm ag bainisteoiri a cheadaionn
sainaithint agus cainniochtu soiléir na gcostas ar fad a ghearrtar chuig an gciste, agus
cibé acu an bhfuil né nach bhfuil beartais a gcur i bhfeidhm i gceart i gcleachtas. Tathar
ag suil go mbeidh na torthai ar fdil go luath in 2022.

3> Banc Ceannais na hEireann, ‘Thematic review of closet indexing’ [Athbhreithnit téamach ar
innéacsu faoi choim] (litir thionscail, an 18 1Gil 2019).

% Modheolaiocht GMC ESMA 34-45-970 maidir le costais agus tailli.


https://www.centralbank.ie/regulation/industry-market-sectors/funds/ucits
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Nil aon ghniomhaiocht leordhéthanach curtha i gcrich ag an Aontas i gcoinne aslaigh

Braitheann cibé acu an bhfuil né nach bhfuil infheisteoiri ionchasacha cosanta go
maith agus in ann infheistiocht a roghnu a oireann da riachtanas, ni hamhain ar na
ceanglais ata forchuirthe ar chisti agus ar bhainisteoiri cisti, ach freisin ar an
gcomhairle a fhaigheann siad dna n-idirghabhalaithe airgeadais.

Is aslach ata i gceist i mbeagnach leath de na costais, ata fos ceadaithe i
bhformhdr na mBallstat. Ni shonraitear sa reachtaiocht®’ ach nar cheart go gcruthddh
asacht coinbhleacht leasa, agus gur ga iad a nochtadh. Ba cheart iad a dhearadh chun
cailiocht na seirbhise abhartha don chliaint a fheabhsu, agus nior cheart go gcuirfidis
isteach ar chomhlionadh dhualgas an ghndlachta gniomhu go hionraic, go cothrom
agus go gairmidil i gcomhréir le leas na gcliant. Ta toirmeasc bunaithe ag roinnt Ballstat
amhail an fsiltir maidir le haslacha, arb ionann iad agus thart ar leath de na costais
athfhillteacha a bhaineann le go leor GCUI.

Thug an Coimisiun le fios go bhfuil an tsamhail ddileachdin i Mér-roinn na hEorpa
fés bunaithe den chuid is mé ar an tsamhail luacha saothair ata bunaithe ar an
gcoimisiun, agus gurb iad na bainc agus na harachdiri na ddileoiri is forleithne don
chliant deiridh32. Léiritear sa staidéar freisin go bhfuil na muirir leaninacha ar bhannai,
ar chisti cothromais agus ar chisti measctha i bhfad nios isle sna tiortha a chuir
toirmeasc ar aslacha. Os rud é gurb é an Coimisitin an priomhthionscnéir, bhi failli &
déanamh go traidisiinta ag bainc nach raibh toilteanach margaiocht a dhéanamh ar
thairgi isealtdille ar chisti gniomhacha (lena n-diritear ETFanna), cisti nach n-iocann
coimisiun ach go hannamh?*,

37 Treoir 2014/65/AE maidir le margai in ionstraimi airgeadais.

38 European Commission, Distribution systems of retail investment products across the EU,
final report [An Coimisiun Eorpach, Cérais daileachain le haghaidh infheistiocht mhiondiola
ar fud an Aontais, tuarascail deiridh], 2018, Ich 26.

3% Apostolos Thomadakis, The European ETF Market: What can be done better? [Margadh ETF
na hEorpa: Cad a d’fhéadfadh a bheith nios fearr?], Trachtaireacht ECMI, Uimh. 52, an
24 Aibrean 2018.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=EN
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://www.ceps.eu/ceps-publications/european-etf-market-what-can-be-done-better/
https://www.ceps.eu/ceps-publications/european-etf-market-what-can-be-done-better/
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Ina Chomhairle Theicnitil chuig an gCoimisitn i mi an Mharta 2020%°, nior ghlac
ESMA seasamh soiléir maidir le toirmeasc iomlan ar aslacha le haghaidh gach seirbhis
infheistiochta MiFID. Tacaionn na heagraiochtai tomhaltdiri a chuireamar faoi agallamh
le toirmeasc den chineal sin. T4 an Coimisiun i mbun scrudaithe anois ar an tsaincheist
seo i gcomhthéacs a straitéis AE d’infheisteoiri miondiola.

In 2017, rinne conraitheoir priobhaideach runsiopaddireacht ar son an
Choimisiuin agus fuair sé amach “i ngach Ballstat, go ndearna comhairleoiri nach raibh
neamhspledch i mbainc agus i gcuideachtai drachais ag moladh tdirge amhain né rogha
tairgi inmhednacha”*'. Bionn sé de nds ag formhdr na n-uathchomhairleoiri, ar an
[dmh eile, comhairle a chur ar ETFanna. Fianaise ba ea cleachtadh runsiopadéireachta
a rinne UIN na Fraince nach moltar tairgi amhail ETFanna (né cisti infheistiochta
isealchostais eile) d’infheisteoiri miondiola in ainneoin gur cosuil go bhfreagraionn siad
da riachtanais infheistiochta’.

Is éard atd i gceist le riosca sistéamach go gcuirtear isteach ar an gcéras
airgeadais agus go bhféadfadh iarmhairti tromchuiseacha ditltacha a bheith da
thoradh don mhargadh inmhednach agus don gheilleagar tri chéile. Ceanglaitear ar
ESMA*3, i gcomhar le BERS, cur chuige coiteann agus critéir choiteanna a fhorbairt
chun an riosca sistéamach a bhaineann le priomh-rannphairtithe an mhargaidh
airgeadais a shainaithint agus a thomhas, mar aon le céras leordhdthanach tastala
struis a fhorbairt lena gceadaitear meastdireacht a dhéanamh ar riosca sistéamach.

40 ESMA’s Technical Advice to the Commission on the impact of the inducements and costs
and charges disclosure requirements under MiFID Il [Comhairle Theicniuil 6 ESMA chuig an
gCoimisiun maidir leis an tionchar a bhionn ag na ceanglais nochta a bhaineann le haslacha
agus costais agus muirir faoi MiFID I1], an 31 Marta 2020, ESMA35-43-2126.

41 An Coimisiun Eorpach, Distribution systems of retail investment products across the EU

[Cérais daileachain le haghaidh tairgi infheistiochta miondiola ar fud an Aontais],tuarascail
deiridh 2018, Ich 22.

42 AMF: Risk and Trend Mapping No 17 [Mapadil Rioscai agus Treochtai, Uimh. 17], lonchas
Riosca 2016.

4 Cruthaiodh BERS in 2009 agus cinneadh go mbeadh sé freagrach as maoirseacht
macrastuamachta a dhéanamh ar an gcdras airgeadais laistigh den Aontas chun cabhru le
rioscai sistéamacha don chobhsaiocht airgeadais a chosc né a mhaoldu.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-2126_technical_advice_on_inducements_and_costs_and_charges_disclosures.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-2126_technical_advice_on_inducements_and_costs_and_charges_disclosures.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/contenu_simple/lettre_ou_cahier/risques_tendances/Risk%20and%20Trend%20Mapping%20ndeg17%20-%202016%20Risk%20Outlook.pdf
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Beidh rannphairtithe sa mhargadh airgeadais a bhfuil riosca sistéamach luaite leo faoi
réir maoirseacht neartaithe.

T4 an measunu agus an obair leantach a bhaineann leis na rioscai
sistéamacha ag céim luath den obair fhorbartha

Ni dhearna ESMA na BERS fardal ar na cleachtais i mBallstait maidir le riosca
sistéamach faireachdin. Déanann ESMA agus BERS ionadu ar UINanna, agus i

meithleacha teicniula, afach.

Shainaithin an Bord um Chobhsaiocht Airgeadais (BCA)** na catagdiri seo a leanas
de riosca sistéamach:

neamhréir leachtachta idir sécmhainni ciste infheistiochta agus téarmai fuascailte;
giardil laistigh de chisti infheistiochta;
riosca oibriuchain; agus

rioscai a eascraionn as gniomhaiochtai iasachtaithe urrds*°.

Fuaireamar amach go gcumhdaitear an chéad chatagoir i dtreoirlinte ESMA, agus
ta tus curtha le faireachan i gcomhthéacs an ghniomhaiochta tastala struis (féach
mireanna 104-106). Ta an dara catagdir cumhdaithe i dtreoirlinte le haghaidh
CIManna, ach ta an riosca giarala le haghaidh GCUI teoranta ag an gcreat reachtach.
Chomh maith leis sin, d’fhorbair ESMA dréacht-lamhleabhar anailise riosca le haghaidh
UINanna maidir le CIManna. Thairis sin, d’eisigh BERS dha mholadh a dhirionn ar
ghnéithe den chéad da chatagéir riosca*®, agus thainig sé ar an gconcluid, trid is trid,
go bhfuil siad 8 gcomhlionadh ag ESMA. Nil aird tugtha go féill ag an gCoimisiun ar
mholtai gaolmhara 2017 6 BERS (an spriocdhata cur chun feidhme: 31/12/2020) maidir
le hathruithe reachtacha (e.g. uirlisi bainistithe leachtachta, neamhréireanna

4 1s comhlacht idirndisiunta é BCA a dhéanann faireachan ar an gcéras airgeadais domhanda
agus a dhéanann moltai ina leith.

4 BCA(an 12 Eanair 2017): Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from
Asset Management Activities [Moltai Beartais chun Déiledil le Leochaileachtai
Struchturacha 6 Ghniomhaiochtai Bainistiochta Sécmhainni].

%6 BERS/2017/6 agus BERS 2020/4.


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report200219_systemiccyberrisk%7E101a09685e.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds%7E4a3972a25d.en.pdf
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leachtachta agus tuairisciu GCUI). Chuir an Coimisiun ar an eolas sinn go molfadh sé na
hathruithe reachtacha mar chuid den athbhreithnit TBCIM atd ar bun faoi lathair.

Ta foralacha gineardlta sa chreat reachtach maidir le bainistiocht riosca agus
leanunachas gné*’. Biodh sin mar ata, ni chumhdaitear riosca oibriuchain (lena n-
airitear leanunachas gno, aistrii sécmhainni cliaint i ndalai anais, agus riosca do chld), i
dtreoirlinte nuashonraithe ESMA.

In 2017, mhol BCA gur cheart do mhaoirseoiri faireachan a dhéanamh ar
shlanuithe arna solathar ag gniomhairi/iasachtéiri chun rioscai né arbatraiste rialdla a
d’fhéadfadh dochar a dhéanamh do chobhsaiocht airgeadais a shainaithint*é. Nil na
seirbhisi sin liostailte i gcreat TBCIM/GCUI.

Tugtar léargas ar obair mheasunaithe riosca ESMA i dtaca le cisti infheistiochta i
gceithre phriomhthuarascail go priomha:

Clar Rioscai (foilsithe faoi dho sa bhliain);
tuarascdil maidir le Treochtai, Rioscai agus Leochaileachtai (TRV);

tuarascail Bhliantuil Staidrimh (ASR) maidir le Feidhmiocht agus Costais Thairgi
Infheistiochta Miondiola AE; agus

tuarascail Bhliantuil Staidrimh ar Chisti Infheistiochta Malartacha an Aontais.

Cé go n-usaideann Clar Rioscai ESMA tacar cuimsitheach tascairi agus go
solathraionn sé anailis ghearr agus bheacht, fuaireamar amach nach dtugtar
mionsonrai corasacha ar rioscai a bhaineann le tiortha a d’fhéadfai a Usdid chun
criocha macrastuamachta.

47 Amhail Airteagal 57(3) de Rialachan Tairmligthe (AE) 23/2013 maidir le TBCIM Leibhéal 2
agus Airteagal 4(3) de Threoir 2010/43/AE 6n gCoimisitin maidir le GCUI Leibhéal 2.

48 BCA (an 12 Eandir 2017): Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities
from Asset Management Activities [Moltai Beartais chun Déiledil le Leochaileachtai
Struchturacha 6 Ghniomhaiochtai Bainistiochta S6cmhainni], moladh 14.


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
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Chinneamar go solathraionn faireachan riosca BERS ar idirghabhail airgeadais
neamhbhainc (NBFI) anailis mhaith ar earnail an chiste infheistiochta tri chinedlacha
cur chuige eintiteas, gniomhaiochta agus tairgibhunaithe a Usdid chun miondealud
beacht a dhéanambh ar chisti de réir cinedil. Cé go sonraitear cinealacha agus
socmhainni cisti de réir tire, ni shonraitear rioscai.

Fuaireamar amach go bhfuil teoranta le dearcadh nios cuimsithi agus
iontaofacht na hanailise toisc na srianta seo a leanas:

Neambh-inrochtaineacht/indsaidteacht roinnt sonrai CIM (féach mir 121 agus
mir 123);

Moilleanna maidir le hisaid CMA/deacrachtai maidir le htsaid roinnt sonrai
TBCIM(féach mireanna 111, agus 121-122).

Nil aon tastail struis maoirseachta ann, agus cé go bhfuil tus a curtha leis
an obair, ni an obair leantach ionsamhluchain leordhothanach

Ba cheart go n-aithneofai tri thastail struis maoirseachta na cisti sin lena
mbaineann riosca sistéamach, agus go n-aithneofai patruin le haghaidh rioscai
sistéamacha chun a maolu a airithitu°. Udaraitear ESMA, i gcomhar le BERS, chun
tastalacha struis ar fud an Aontais a thionscnamh agus a chomhordd chun measunu a
dhéanamh ar athléimneacht rannphairtithe an mhargaidh airgeadais in aghaidh
forbairti diobhalacha margaidh.

Nil tastdil struis maoirseachta ar chisti infheistiochta déanta ag ESMA go fdill,
ach rinne sé ionsamhluchdn struis in 2019 chun athléimneacht thionscal cisti an
Aontais a mheas agus chun leochaileachtai a d’fhéadfadh a bheith ann a shainaithint.
Cuireadh an t-ionsamhluchan i bhfeidhm ar 6 600 ciste GCUI ioncaim sheasta a
chumhdaionn EUR 2 490 billiin NAV ar fad°°. Cuireadh turraing fuascailte i bhfeidhm
ar chisti, agus rinneadh an tionchar ar an margadh a ionsamhlu. Baineadh Usaid as
sonrai trachtaéla, toisc gur mheas ESMA go raibh sonrai UIN ré-ilchineélach.

49 Airteagal 22(2) agus Airteagal 23 de Rialachan ESMA.

0 Tuarascail Eacnamaioch ESMA: Stress simulation for investment funds 2019
[lonsamhldchdn struis le haghaidh chisti infheistiochta 2019].


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:02010R1095-20200101
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-2458_stresi_report.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-2458_stresi_report.pdf
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Is tusphointe maith é an creat ionsamhlichan struis. T4 laigi ag baint leis na
huirlisi ata ann faoi lathair, leis an mbonneagar teicniuil agus le cdiliocht na sonrai. Ni
dhearnadh aon obair leantach chérasach ar thorthai an ionsamhltchain struis;
roinneadh iad le 11 UIN ar bhonn deonach, ach nior roghnaigh ach cuig UIN plé
leantach a dhéanamh le ESMA. Nior theastaigh 6 UIN amhain le tionscal suntasach cisti
plé leantach a dhéanamh le ESMA. | gcomhthéacs na dtuarascalacha staidrimh
bliantula, chuir ESMA liostai chuig na UINanna maidir le cisti a raibh rioscaf ag baint
leo, ach ni dhearnadh aon obair leantach né cleachtadh ceachtanna foghlamtha
bunaithe ar an bhfaisnéis a cuireadh ar fail.

| mi na Bealtaine 2020, mhol BERS go ndéilealfadh ESMA le riosca leachtachta
an chiste infheistiochta>’. Rinne ESMA é sin sa tuarascail a cuireadh i dtoll a chéile i mi
na Samhna 2020, agus baineadh Usdid as an gcreat ionsamhlichain struis sa
chomhthéacs sin. Roinneadh na torthai uile leis na UINanna i mi na Nollag 2020, lena
n-diritear céannacht na gcisti a measadh a raibh riosca ag baint leo. Thainig foireann
ESMA ar chomhaontu le comhaltai an Bhuanchoiste um Sheirbhisi Bainistiochta
Infheistiochta (IMSC) sé mhi ina dhiaidh sin chun tuairisc a thabhairt ar na
gniomhaiochtafi leantacha a rinne na UINanna, lena n-airitear maidir le liosta na gcisti a
bhféadfadh rioscai a bheith ag baint leo. Bhi ar na UINanna tuairisc a chur faoi bhraid
ESMA i mi Dheireadh Fémhair 2021 mar aon le freagairt chuimsitheach. In ainneoin an
tsosa sin, is feabhas mor é sin. Nior roinneadh ainmneacha aonair cisti a measadh a
raibh rioscai ag baint leo le BERS.

Go dti seo, nil plean tionscadail cérasach tionscadail ag ESMA mar thoradh ar
obair choincheapuil ar thastail struis 6n mbarr anuas®?, mar aon le sambhail
chuimsitheach lena léireofai an idirnascthacht idir na hearnalacha baincéireachta, ciste
agus arachais, chun léargas cuimsitheach a thabhairt ar riosca sistéamach. D’fhéadfadh
sé go n-aireofai in obair den sért sin freisin, cisti falaithe agus cisti nach ndéantar
maoirseacht orthu san Aontas>3, ach arb ionann iad agus bagairt don chéras airgeadais.

°1 Recommendation of the ESRB on liquidity risk in investment funds [Moladh 6 BERS maidir le
riosca leachtachta i gcisti infheistiochta] (BERS/2020/4).

2 E.g. Gourdel, Maqui agus Sydow (2019): Investment funds under stress [Cisti infheistiochta
faoi strus, Doiciméad Oibre BCE 2323.

>3 |s féidir le cisti nach ndéantar maoirseacht orthu san Aontas a bheith ina gcinedlacha

sécmhainni suntasacha d’infheisteoiri, lena n-airitear institididi airgeadais.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds%7E4a3972a25d.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2323%7Ee3e995fe5c.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2323%7Ee3e995fe5c.en.pdf
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Ta treoirlinte inmhednacha tastala struis oiritinach, ach nil torthai na
tastala struis a n-usaid go héifeachtach

Is é is aidhm le tastail struis leachtachta le haghaidh cisti infheistiochta a n-
athléimneacht ar leibhéal an duine aonair né an tionscail do thurraingi fuascailte a

mheas. Is féidir leis na cisti féin (tastail struis inmheanach) né an maoirseoir (tastail

struis maoirseachta) tastail struis a dhéanamh. | dtaca le tastail struis inmheanach, ta
an creat dlithiuil difridil do CIManna, GCUI agus CMAnNnNa. Léiritear i bhFigiur 9 na naisc
idir cinedlacha cisti, reachtaiocht agus treoirlinte gaolmhara.

V'

Figiar 9 — Cdrais tastala struis do CiIManna, CMAnna agus GCUInna)

CINEAL AN
CHISTITHE

TREOIRLINTE ®

TUAIRISCIU

Foinse: CIE.

@ Cisti Infheistiochta

Malartacha (CIManna)
Airteagail 15, 16, 24, 25 TBCIM

o Cisti chun tuairsic a thabhairt ar
thorthai tastalacha stuis chuig
UINanna

Ba cheart do NCAnna machnamh a
dhéanambh ar neartt riosca
sistéamaigh le huisaid faisnéise a
dhéantar tuairisciu air de bhun
Airteagal 24

Malartd faisnéise gaolmhar le
UINanna AE, ESMA agus BERS
(comhar maoirseachta)
D'fhéadfadh ESMA a chinneadh go
bhfuil riosca ag baint le CIM maidir
le hinbhuanaitheacht airgeadais
agus d'fhéadfadh sé comhairle a
eisiti do UIN

Treoirlinte maidir le
hAirteagal 25 de TBCIM

e CIManna a shainaithint ar déchdla
go mbeidh riosca ann do chéras
airgeadais da mbarr

e Meastdireacht ar rioscai gaolmhara
de réir bhainisteora an chiste

e Tuairiscit chuig UIN

comhroinnt measartha
neamhchérasach le ESMA

(® Gnéthais le haghaidh

Comhinfheistiochta in
Urruis Inaistrithe (GCUI)

Airteagal 51 GCUI-D, Airteagal 40 (3)

Fordil cur chun feidhme
e Foralacha ardleibhéil le
haghaidh bhainistiocht riosca

e Gan tagairt sonrach do thastail
struis

@ Cisti Margaidh Airgid (CMI)

Airteagal 28, 37 RCMA, Rialachdn Cur chun Feidhme

2018/708 an 17 Aibredn 2018

e Ceanglas chun téstalacha struis rialtaa dhéanamh
ag leibhéal an chistithe ar bhonn leathbhliantdiil ar a

laghad

o Nuair a ullmhaitear agus a sheoltar tuarascail chuig
UIN maidir le leochaileachtai CMI

® Arna dtuairiscit de réir Airteagal 37 RCMA: Seoladh
torthai bliantdla/raithidla chuig UINanna

Treoirlinte maidir le tastail @ Treoirlinte maidir @ Treoirlinte maidir

struis leachtachta in
CIManna agus GCUI
(16 luail 2020)

e Dearadh na samhla LST, tuiscint
ar rioscai, rialachas

e Miniciocht, beartais, casanna,
sonrai

e |dirghniomhaiocht le UIN

@ Tuairisciu cérasach chuig UIN, @ Tuairisciti nach bhfuil

cérasach chuig UIN, gan aon
rannphairtiocht 6 ESMA

le tuairisciu chuig
udarais inniula de
bhun Airteagal 37
de Rialachan CAl

e Cur sios
mhionsonraithe ar
cénrud ar cheart a
thuairiscit (réimsi
sonrai), airitear
faisnéis maidir le
tastail struis freisin

@ Tuairisciu rialta

chuig UIN, ni
bhfuair ESMA na

céad tuarascalacha

de bhun

Aiteagal 37 go dti
mian

Mheithimh 2021

le cas tastala struis

de bhun Rialachain

CAl 2019 agus

2020 (19/7/19 agus

16/12/20)

e Treoirlinte ginearalta,
tastail struis
inmheanach agus cés
tastala struis
(paraiméadair)
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Fuaireamar amach go bhfuil treoirlinte oiriinacha forbartha ag ESMA maidir le
tastalacha struis inmhednacha le haghaidh GCUI agus CIManna araon. Mar sin féin, is
faoi na UINanna atd sé grinnscridu a dhéanamh ar thorthai tastala struis inmhednacha
— mas ann ddibh — agus nil aon fhaisnéis ina leith sin ag ESMA. Ina theannta sin,
déanann GCUI tastail struis inmhednach, agus ni ga tuairiscii d4 UINanna ach amhain i
gcas rioscai abhartha; bheadh ar na UINanna ESMA a chur ar an eolas ina dhiaidh sin.
Nior tharla sé seo go féill, afach. Cé go bhfuil rochtain ag ESMA ar thorthai na tastala
struis ar CIM, is faoi bhainisteoir an chiste ata sé an bhunmhodheolaiocht a shoiléiriu,
agus mar sin nior chuir ESMA na torthai i gcomparaid lena chéile na nior Usdid sé na
torthai.

| gcas CMAnNnNa, leagtar sios in RCMA go gcaithfidh ESMA treoirlinte a fhoilsiu
ina bhfuil paraiméadair tagartha choiteanna maidir le tastdla struis. | bhfianaise an
mhéid sin, shainigh ESMA turraing fuascailte laidir (rata fuascailte 30-40 %) ach lean sé
calabru pharaiméadar BERS (e.g. ratai Uis agus ratai malairte eachtrai), seachas déine
na bparaiméadar sin a shonru. Nior iarr ESMA go ndéanfai anailis iogaireachta ex ante
ar na paraiméadair chun tuiscint nios fearr a fhail ar na tionscnairi riosca. Mar sin féin,
td anailis ex post ar bun ag ESMA ar an tionchar paraiméadair tar éis na torthai a fhail.

| bhfianaise an chreata dlithilla, cé is moite de CMAnna, ni dhéantar sonrai
tastala struis GCUI a chomhiomldnu, a anailisid nd a thuairisciu go cérasach. D’fhéadfai
sonrai den sort sin a Usaid chun tastail struis mhaoirseachta no torthai cultastala
ionsamhlichan struis a fhorbairt. | gcds CMAnna, fuarthas na sonrai tuairiscithe go
déanach, agus nior thosaigh ESMA ach ag déanambh anailise ar shonrai Raithe 1 2020 —
a fuarthas i lar na bliana 2021 — go dti deireadh na bliana sin.

Braitheann faireachan éifeachtach ar rioscai sistéamacha agus rioscai
d’infheisteoiri ar infhaighteacht sonrai oiriinacha. Ni mér do na sonrai bheith sach
grainneach, ar chaighdean maith agus inchomparaide i dtiortha éagsula ionas gur féidir
anailisi riosca fiuntacha a dhéanamh. D’fhonn a bheith éifeachtuil, nior cheart go
gcruthédh bailid sonrai ualai nach bhfuil ga leo don tionscal, agus ba cheart go
bhfreastalddh sé ar riachtanais sonrai na n-udaras uile a bhfuil rochtain ar an
bhfaisnéis de dhith orthu chun a sainorduithe a chomhlionadh.
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Ceanglaionn Treoir GCUI, Treoir BCIM agus Rialachan CMA ar chisti n6 ar
bhainisteoiri cisti sonrai a thuairisciti do UINanna. Mar sin féin, ta cinedl na sonrai, agus
formaid agus leibhéal an mhionsonraithe nach mér a thuairisciu, éagsuil bunaithe ar an
gcinedl ciste infheistiochta, agus ni cheanglaitear ar UINanna i gcénai na sonrai a roinnt
le ESMA na le BERS. Léirionn na ceanglais leibhéal an riosca a eascraionn as an gciste
faoi seach, ach léirionn siad aois an phiosa reachtaiochta faoi seach. Ta céras
tuairiscithe CMA nios fairsinge na an cdras a bunaiodh mar thoradh ar Threoir BCIM
agus Treoir GCUI. Ta sé bunaithe ar shonrai grainneacha tri aitheantairi idirndisiunta a
Usaid.

Cuireann easpa corais tuairiscithe chomhchuibhithe le haghaidh Chiste
GCUI bac ar chumas ESMA measunu a dhéanamh ar ulimhacht
géarchéime cisti agus tastalacha struis a dhéanamh

Sonraitear i dTreoir BCIM oibleagaidi nach mér do BCIManna a chomhlionadh
vis-a-vis a UIN ndisiunta. Airitear anseo an ceanglas sonrai a sholathar maidir leis na
cisti a bhainistionn BCIM ar leith, lena n-airitear straitéisi infheistiochta, chomh maith
leis na margai is tabhachtai, glanluachanna s6cmhainni agus an phraifil leachtachta
punainne®*. T4 sé de cheangal ar UINanna na sonrai sin a roinnt le ESMA ar bhonn
rialta (féach larscribhinn)>>.

| gcodarsnacht leis sin, nil aon chreat tuairiscithe comhchuibhithe ann faoi
Iathair maidir le GCUI ag leibhéal an Aontais. Cé go leagtar amach i dTreoir GCUI an t-
iosmhéid inneachair le haghaidh roinnt doiciméad tabhachtach nach mér do gach GCUI
a eisitint, is faoi na UINanna até sé cinneadh a dhéanamh maidir le sonrai eile a
thuairisciu. Mar thoradh air sin, ta éagsulachtai méra idir cleachtais tuairiscithe idir
UINanna 6 thaobh miniciocht tuairiscithe, an GCUI atd cumhdaithe, agus na sonrai a
thuairiscitear>®. Nil na sonrai a ghintear inchomparaide.

Chuir an easpa ceanglas tuairiscithe mionsonraithe maidir le GCUI isteach ar
chumas ESMA na hanailisi is gd a dhéanamh chun measunu a dhéanamh ar ullmhacht
géarchéime i gcas cisti infheistiochta ina bhfuil neamhchosainti suntasacha ar fhiachas

> TBCIM, Airteagal 24.
% TBCIM, Airteagal 25(2).

6 BERS/2017/6.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&from=NL
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&from=NL
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214_ESRB_2017_6.en.pdf
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corparaideach agus ar eastat réadach i gcomhthéacs ghéarchéim COVID-19°’- Chuir sé
bac freisin ar chumas ESMA ionsamhlichain struis a reachtail agus tastalacha struis
maoirseachta a dhéanamh.

Ina theannta sin, ni cheanglaitear go sainraite le Treoir GCUI ar UINanna sonrai
arna mbailid chun criocha maoirseachta a chomhroinnt le ESMA, ach féadfaidh ESMA
faisnéis a iarraidh chun a dhualgais a chomhlionadh®8. Mura féidir leis an UIN a iarraidh
a chomhlionadh go leordhdthanach, is féidir le ESMA dul i dteagmhdil le hadarais
naisiunta eile, lena n-airitear bainc cheannais naisiunta agus oifigi staidrimh, né dul i
dteagmhail go direach le rannphairtithe sa mhargadh. De réir ESMA, ni mor formheas a
fhail 6n mBord Maoirseoiri fés maidir le hiarratai ar shonrai den soért sin, agus da bhri
sin, ni dhéantar iad ach ar bhonn eisceachtuil.

Léiritear sna torthai ar shuirbhé a rinne ESMA ar 10 UIN in 2021, cé go
mbailionn formhér na UIN sonrai maidir le GCUI agus cuideachtai bainistiochta GCUI,
go bhfuil éagsulachtai méra idir na cérais tuairiscithe. Mar gheall ar easpa rochtana diri
agus comhsheasmhachta sa tuairisciu, nior iarr ESMA go dti seo orthu na sonrai sin a
thuairisciu.

Mar sin, bionn ESMA agus BERS ag brath ar fhoinsi eile sonrai, ar sonrai
trachtdla iad go priomha, chun tuairisciu agus anailis a dhéanamh ar GCUI (féach
larscribhinn). De réir ESMA agus na bpairtithe leasmhara ar labhraiomar leo, cé go
dtuairiscitear cisti go minic do sholdthraithe trachtala, ta ddshlain a bhaineann le
hiomldine agus cailiocht sonrai ag baint le bheith ag brath ar shonrai trachtala.

Mhol BERS in 2017 gur cheart do reachtdiri an Aontais coras tuairiscithe
chomhchuibhithe a thionscnamh le haghaidh GCUI>°. Ni dhearnadh beart de réir an
mholta sin, 4fach. D’aontaigh formhér na UINanna agus na gcomhlachas bainistiochta
sécmhainni a ndearnadh suirbhé orthu, né d’aontaigh siad go l3idir, go mbainfeadh an
creat rialdla le haghaidh cisti infheistiochta tairbhe as ceanglais tuairiscithe
feabhsaithe. Moltar iontu go bhféadfai céras tuairiscithe GCUI amach anseo a ailiniu le
coras tuairiscithe TBCIM, agus go bhféadfai na héagsulachtai idir an da chineal ciste
infheistiochta a chur san direamh.

>’ BERS/2020/4.
8 Rialachédn (CE) Uimh. 1095/2010 6n gCombhairle, Airteagal 35(5).

9 BERS/2017/6, Moladh D.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds%7E4a3972a25d.en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:331:0084:0119:EN:PDF
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Nil roinnt ceanglas tuairiscithe bunriachtanach éigeantach i dTreoir BCIM

Cé go bhfuil céras tuairiscithe chomhchuibhithe i gceist le TBCIM, cuirtear bac
ar a usaideacht toisc nach gcuireann sé d’oibleagaid ar bhainisteoiri cisti roinnt
priomhshonrai a thuairiscid. Go hdirithe, cé go gceanglaitear le Treoir BCIM agus le
Rialachan Tarmligthe (AE) Uimh. 231/2013 6n gCoimisitin ar BCIManna cdid
aitheantdra eintitis dhlitheanaigh (LEl) a sholathar chun iad féin agus na cisti ata a
mbainistil acu a shainaithint, td sé roghnach LEInna a thuairisciu ar leibhéil bhreise
mhionsonraithe (e.g. priomhbhrdicéiri CIManna). Ceanglaitear leis an treoir seo freisin
go solathréidh BCIManna céid aitheantais idirnaisiinta urrus (ISIN) agus céid
idirndisiunta eile a d’fhéadfadh a bheith ag CIM, ma ta a leithéid sin ar fail.

Mar thoradh ar an socru ata ann faoi lathair, ta céatadan iseal BCIManna agus
ClManna tar éis aitheantdiri coiteanna amhail LEInna agus ISINanna a thuairisciu. |
gcodarsnacht leis sin, td cumhdach LEI le haghaidh cisti a bhfuil neamhchosainti
diorthacha acu os cionn an mheain. Is amhlaidh ata toisc, murab ionann agus Treoir
BCIM, go gcuireann EMIR ceangal direach ar chontraphdirtithe aitheantairi eintitis
dhomhanda agus ISINanna a thuairisciu. Le cumhdach nios airde LEI agus ISIN, bheadh
ESMA agus BERS in ann sonrai éagsula maidir le BCIManna agus CIManna a nascadh ar
bhealach nios éifeachtai, agus rioscai sistéamacha a shainaithint®°,

Bailionn na Bainc Cheannais Naisiunta sonrai chun staidreamh a
thuairisciu, ach nil na sonrai sin a gcur ar fail do ESMA na do BERS

Nil aon sonrai punainne ag ESMA faoi lathair le haghaidh GCUI agus CIManna.
Bheadh gd le sonrai ag an leibhéal sin, afach, chun anailisi riosca fiuntacha agus tastail
struis maoirseachta a dhéanamh ar bhonn sonrai rialdla seachas ar bhonn sonrai
trachtdla.

T4 sé de cheangal cheana féin ar bhainc cheannais naisiinta (BCNanna) sonrai
grainneacha a bhailiu faoi chisti infheistiochta — lena n-airitear CIManna agus GCUI, ach
ni CMAnna — ar bhealach comhionann le haghaidh tuairiscit staidrimh BCE®?. Airitear
sna sonrai mionsonrai ciste ag leibhéal ISIN. Mar sin féin, ni chuireann BCNanna na
sonrai sin ar fail do BCE ach ar bhealach comhiomlanaithe, toisc go gcuireann an céras

60 ESRB, The benefits of the Legal Entity Identifier for monitoring systemic risk [BERS, Na
buntaisti a bhaineann leis an Aitheantoir Eintitis Dhlitheanaigh maidir le faireachan a
dhéanambh ar riosca sistéamach], Sraith Paipéar Océideach Uimh. 18 (Mean Fémhair 2021).

61 Rialachan BCE/2013/38.
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rindachta a bhunaigh an Chomhairle in 1998 srian den chuid is mé ar Usaid na sonrai
randa arna mbailit ag BCNanna “chun ctraimi CEBC a chur i gcrich”®2. Ta rochtain ag
ESMA agus BERS ar chuid de na sonrai comhiomlanaithe arna mbailit ag BCE cheana
féin, ach nil siad sach grainneach chun faireachan ceart a dhéanamh ar an riosca
sistéamach.

Nil inidchadh iomlan déanta ag ESMA agus BERS maidir leis na féidearthachtai
atd ann chun rochtain a fhail ar agus Usdid a bhaint as na sonrai nios grainni ar leibhéil
na punainne a bhailionn na BCNanna (féach mir 117), agus dushlan dlithiula agus
feidhmiochtula a lua. Tugaimid dar n-aire, i gcasanna dirithe, gurb iad BCNanna na
hudardis atd freagrach as maoirseacht a dhéanamh ar chisti infheistiochta freisin.

62 Rialachan (CE) Uimh. 2533/98 6n gCombhairle, Airteagal 8(5).
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Concluidi agus moltai

Is i an choncluid fhoriomlan, cé gur féidir margadh aonair a bhunu le haghaidh
cisti infheistiochta de bharr ghniomhaiochtai an Aontais, nar bhain siad amach na
torthai a rabhthas ag suil leo go féill, mar go bhfuil fiorghniomhaiochtai agus tairbhi
trasteorann fos teoranta d’infheisteoiri. Ina theannta sin, ta locht ar
chomhsheasmhacht agus ar éifeachtacht na maoirseachta cisti agus na cosanta
infheisteoiri.

T4 cuspairi uaillmhianacha leagtha sios ag an gCoimisiuin agus ag
comhreachtdiri an Aontais le haghaidh margadh aonair do chisti infheistiochta, eadhon
chun daileadh éifeachtuil cisti a chumasu i mBallstait eile, chun cosaint éifeachtuil agus
comhchosuil infheisteoiri a airithid, agus chun cothrom na Féinne a chruthd maidir le
hiomaiocht (féach mireanna 16-17). Is é ar gconcluid gur éascaigh an Coimisiun agus na
comhreachtdiri gné trasteorann trid an gcéras “pasanna”, ach nach raibh siad
éifeachtach ach go pointe airithe 6 thaobh lion na bhfiorchisti trasteorann a mhéadu
(i.e. na cisti sin a margaiodh i roinnt Ballstat), rud a bhi ina phriomhchuspair. Nil ach
méadu fiorbheag tagtha lion na gcisti sin (féach mireanna 18-21).

Fuaireamar amach nach ann do na gnéthachain a rabhthas ag suil leo
d’infheisteoiri, amhail tailli nios isle tri iomaiocht agus nualaiocht, né rochtain ar nios
mo tdirgi. T4 costais fés ard, agus ta difriochtai suntasacha eatarthu 6 Bhallstat go
Ballstat (féach mir 83). Thairis sin, nil cothrom na Féinne ann go fdill, ds rud é go bhfuil
éagsulachtai suntasacha idir Ballstait i dtaca le cleachtais maoirseachta, agus ta
bacanna margaidh fés ann (féach mireanna 22-23). Tugaimid dar n-aire nach féidir le
dli an Aontais aghaidh a thabhairt ar réaltachtai airithe sa mhargadh na ar roghanna
beartais airithe, amhail canachas, éileamh &itidil agus cdsanna ina roghnaionn
bainisteoiri sécmhainni a gcisti infheistiochta a dhaileadh.

Cé gur céim chun tosaigh é creat dlithidil an Aontais a bhunu, nior eascair
torthai éagsula as na hathbhreithnithe a rinneadh aris is aris eile ina dhiaidh sin, agus
b’fhéidir nach uirlis oiriinach iad chun an margadh aonair a threisiu. Nil seiceail
oirinachta chuimsitheach déanta ag an gCoimisiun ar an gcreat dlithiuil foriomlan lena
gcumhdaitear cisti infheistiochta chun measunu a dhéanamh ar a mhéid a baineadh
amach na cuspairi éagsula. Is é ar gconcluid nach raibh an Coimisitn in ann fidntas na
éifeachtacht a chuid tionscnamh reachtach a léirid i gcédnai chun na rialacha ata ann
cheana a fheabhsu. D’fhéadfadh sé go ndearna measunuithe tionchair ex ante
romheastachan ar na tionchair a d’fhéadfadh a bheith ag reachtaiocht nua, agus ni mér
go mbeadh meastdireachtai ex post nios criochnula (féach mireanna 26-30). Ar
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deireadh, ni chomhlionann tomhas feidhmiuichdin an Choimisidin a chritéir féin (féach
mir 31).

Ba cheart don Choimisiin an méid seo a leanas a dhéanamh:

(a) seicedil oiriinachta chuimsitheach a dhéanamh ar an reachtaiocht a
chumhdaionn cisti infheistiochta; agus, ag brath ar an toradh, bearta a chur i
gcrich chun cuspdiri an mhargaidh aonair a chomhlionadh ar bhealach nios
éifeachtai;

(b) tomhas feidhmiochta a fheabhsu tri thascairi oiriinacha a bhunu.

Amchlar: faoi 2024

T4 dlus curtha ag ESMA lena chuid iarrachtai i réimse an chéineasaithe
maoirseachta. Mar shampla, chruthaigh sé creat chun priomhrioscai maoirseachta a
shainaithint agus chun dirid orthu (féach mireanna 40-41). Mar sin féin, baineann
dushldin fés le huirlisi a Usaid go héifeachtach, amhail a struchtur rialachais féin agus a
spledchas ar chomhar UIN. Is soiléir gur fearr le UINanna uirlisi céineasaithe ata
“neamhionrach” (féach mireanna 56-57).

D’Usaid ESMA uirlisi ullmhudchain den chuid is mé, amhail treoirlinte agus
Ceisteanna agus Freagrai. Fuaireamar amach nar léiriodh éifeachtulacht na n-uirlisi sin
0s rud é nach ndéanann ESMA tomhas ar thionchar a ghniomhaiochtai cdineasaithe
uile (féach mireanna 42-43). T4 uirlisi nua bunaithe ag ESMA le déanai, agus baineann
sé Usdid astu le haghaidh réimsi tosaiochta. Dhirigh sé nios mé ar uirlisi amhail
GMCanna, a chruthaionn spas do UIN rannphairteacha chun cleachtais a roinnt agus a
phlé (féach mireanna 44-46). Mar sin féin, nil ESMA tar éis Usaid a bhaint as a rél
poéilineachta ach go hannamh (féach mireanna 42-48).

Mar thoradh air sin, ni raibh ach éifeacht theoranta ag iarrachtai ESMA maidir
le maoirseacht chomhsheasmhach agus chomhchosuil a chruthd. Thangamar ar
chasanna inar chuir obair ESMA le caighdedn na maoirseachta ndisilnta agus inar
laghdaigh sé éagsulachtai cleachtais. Nil ESMA in ann a dul chun cinn a léiriu go fdill, s
rud é nach ndéanann sé tomhas ar bhaint amach a chuspéiri (féach mireanna 58-60).
Le hobair ESMA, nochtaiodh roinnt laigi maoirseachta ar leibhéal naisiinta chomh
maith, go hairithe i dtaca le forfheidhmiu (féach mireanna 61-68).
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Ba cheart don Choimisiin an méid seo a leanas a dhéanamh:

(a) machnamh a dhéanamh maidir le hathruithe ar struchtur rialachais ESMA , rud a
chuirfeadh ar chumas ESMA Usaid nios éifeachtai a bhaint as a chumhachtai, lena
n-airitear rannphdirtiocht UINanna in obair chéineasaithe ESMA a bhunt ar bhonn
éigeantach agus freagracht as ceannaireacht oibriochtuil a lua le foireann ESMA.

Ba cheart do ESMA an méid seo a leanas a dhéanamh:

(b) cur chuige nios struchturtha a bhunu chun uirlisi céineasaithe a roghnu, bearta
leantacha a neartu, agus uirlisi feabhsuchain a Usdid lena n-airitear nésanna
imeachta maidir le ‘sard ar dhli an Aontais’ nuair is ga;

(c) feabhas a chur ar a chumas faireachan a dhéanamh ar an dul chun cinn ata a
dhéanamh tri chleachtais mhaoirseachta a mhapail, éifeachtacht na n-uirlisi a
mheas, agus ollchdéirit a dhéanamh ar thomhas feidhmiochta.

Amchlar: faoi 2024

Chuir an Coimisiun agus ESMA le trédhearcacht na gcisti infheistiochta, agus na
rioscai agus na gcostas a bhaineann leo. Ba iad na priomhuirlisi a bhi ann Doiciméad
Faisnéise Bunriachtanai d’Infheisteoiri a bhunu agus tuarascail bhliantuil maidir le
feidhmiocht agus costais a fhoilsid. Mar sin féin, ta laigi fés ann san fhaisnéis a
chuirtear ar fail d’infheisteoiri, agus ta sé deacair fos d’infheisteoiri comparaid a
dhéanamh idir cisti (féach mireanna 73-80).

T4 laghdu de réir a chéile tagtha ar chostais d’infheisteoiri le blianta beaga
anuas, ach nil cosaint leordhéthanach ann d’infheisteoiri fés ar chostais mhichui a
ghearrann bainsteoiri cisti orthu (e.g. tri innéacsu faoi choim), né ar chomhairle laofa 6
idirghabhalaithe airgeadais, a leanann de bheith ag fail aslaigh i bhformhodr na
mBallstat (féach mireanna 83-92). Thairis sin, ta ratalacha maidir le Rialachas Séisialta
Combhshaoil neambhrialdilte ar an mdérchuid agus ni dhéantar maoirseacht orthu
(mireanna 81-82).
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Ba cheart don Choimisiin an méid seo a leanas a dhéanamh:

(@) cosaint nios fearr a thabhairt d’infheisteoiri miondiola, go hdirithe le rialacha nios
déine maidir le haslacha

Ba cheart do ESMA an méid seo a leanas a dhéanambh:

(b) aanailis ar fheidhmiocht agus ar chostais tairgi infheistiochta miondiola a
bheachtu tuilleadh, go hairithe de réir na tire ddileachdin agus an chineail costais;
agus

(c) uirlis a fhorbairt lena gcuirfear ar chumas infheisteoiri faisnéis a fhail faoi na cisti
uile atd a dtairiscint a fhreagraionn do chritéir airithe, agus compardid a
dhéanambh idir costais agus feidhmiocht na gcisti sin.

Amchlar: faoi 2024

Déanann ESMA faireachdn ar riosca sistéamach tri thuairisciu seachtrach agus
inmheanach rialta agus ad hoc, ach ni dhéantar rioscai a mhiondealu de réir tire. Nil
fardal foirmiuil tarraingte suas maidir leis na cleachtais atd ann faoi lathair sna Ballstait
i dtaca le faireachan a dhéanamh ar riosca sistéamach (féach mireanna 94, agus 99-
102). Shainaithin an Bord um Chobhsaiocht Airgeadais rioscai a bhaineann le
gniomhaiochtai bainistithe sécmhainni. Ta ESMA tar éis dul i ngleic le dha
phriomhriosca: giarail agus leachtacht. Cé go bhfuil foralacha de chinedl ginearilta sa
reachtaiocht, fuaireamar amach nach gcumhdaitear riosca feidhmiochta sna treoirlinte
ESMA is déanai (féach mireanna 95-98).

Nior reachtail ESMA tastalacha struis maoirseachta, ainneoin gur beartaiodh é
sin a dhéanambh ina rialachan bunaidh. Nior reachtaladh ach ionsamhltchain struis
bunaithe ar shonrai margaidh, agus is anois atathar ag tosu ar an obair leantach a
bhaineann le torthai, cé gur go mall ata sé 8 dhéanamh. Nior cuireadh tus leis an obair
choincheapuil a bhaineann le tastail struis mhaoirseachta. Fuaireamar amach gur
fhorbair ESMA treoirlinte oiriinacha le haghaidh tastalacha struis inmheanacha. Cé is
moite de Chisti Margaidh Airgid, ni dhéantar sonrai tastdla struis a thuairisciu go
corasach. Nior usdideadh sonrai tuairiscithe go féill chun tastalacha struis
maoirseachta na torthai cultastdla ar thastdlacha struis a fhorbairt (féach
mireanna 103-111).
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Ba cheart do ESMA, i gcomhar le BERS, sainit a dhéanamh ar na cinedlacha cisti a
bhfuil tastail maoirseachta struis riachtanach ina leith; ba cheart scrddd a dhéanamh ar
conas is féidir torthai na dtdstalacha struis agus na n-ionsamhlichdan atd ann cheana a
usdid ar bhealach nios éifeachtai agus samhail chuimsitheach a fhorbairt lena
bhféadfar anailis a dhéanamh ar idirnascthacht.

Amchlar: faoi 2025

Nil aon chéras tuairiscithe chomhchuibhithe ann faoi lathair le haghaidh
Gnoéthas le haghaidh Comhinfheistiochta in Urrdis Inaistrithe ag leibhéal an Aontais.
Mar thoradh air sin, nil na sonrai maoirseachta arna mbailiti ag UINanna sna Ballstait
inchompardide. Déantar tuairisciu ar Chisti Infheistiochta Malartacha a chomhchuibhiu
ag leibhéal an Aontais, ach ni chuireann an creat tuairiscithe oibleagaid ar a
mbainisteoiri sainaitheantdiri coiteanna agus mionsonrai ar leibhéal punainne a
thuairisciu. Ta drochthionchar ag caighdedn, infhaighteacht agus usaid
neamhleordhdnach sonrai ar fhaireachan maidir le riosca agus ar feidhmiocht na
dtastdlacha struis gaolmhara (féach mireanna 112-122, agus mir 102).

T4 na bainc cheannais nadisiunta ag bailiu faisnéis ghrainneach ag leibhéal
punainne cheana féin faoi Ghnoéthais le haghaidh Comhinfheistiochta in Urruis
Inaistrithe agus Cisti Infheistiochta Malartacha chun criocha staidreamh a thuairisciu.
Ni sholathraionn siad na sonrai sin ach ar bhonn comhiomlanaithe do BCE, afach, a
roinneann fothacar den fhaisnéis sin le ESMA agus le BERS. Cé go dtugtar do
chumhacht déibh lena rialachain bunaidh faoi seach faisnéis a iarraidh ar bhonn
ad hoc, nior bhain siad Usaid as an gcumhacht sin chun na sonrai atd ann cheana a
fhail. Go ginearalta, bionn formheas ag teastdil 6na mboird d’iarratai den sért sin, agus
d'fhéadfadh sé nach mbeadh siad oiriinach do chéras faireachdin riosca ar bhonn
rialta (féach mireanna 117, agus 124-125).
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Ba cheart don Choimisiin an méid seo a leanas a dhéanamh:

(a) tacu le ESMA agus BERS rochtain a fhail ar an bhfaisnéis riachtanach maidir le cisti
ata ar fail do UINanna agus do Bhainc Cheannais an Eurochdrais agus céras
tuairiscithe chomhchuibhithe a mholadh maidir le GCUI;

(b) measunu a dhéanamh ar na sonrai breise atd ag teastdil maidir le cisti agus ar an
gcaoi ar cheart iad a bhailit chun faireachdn nios fearr a dhéanamh ar rioscai,
agus ualai tuairiscithe ar an tionscal a choinneail chomh hiseal agus is féidir.

Amchlar: faoi 2024

Glacadh an Tuarascail seo ag Seomra IV, faoi cheannas Mihails KOZLOVS, Comhalta na
Cuirte Iniuchdiri, i Lucsamburg an 18 Eandir 2022.

Thar ceann na Cuirte Iniuchoiri

Klaus-Heiner Lehne
Uachtardan
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larscribhinn — bailit sonrai CIM agus GCUI agus comhroinnt

faisnéise

Bailiu sonrai CIM agus comhroinnt faisnéise

Bainisteoir
CIim

Foinse: CIE.

NCA baile
BCIM

Tuarascdlacha
maidir le
CIManna
bunaithe ar
Airt. 3 agus
Airt. 24 TBCIM
agus eisitear
Tuarascdil
Bhliantuil
bunaithe ar
Airt. 22 TBCIM

Cuireann sé faisnéis
ar fdil bunaithe ar
Rialachdn
BCE/2013/38

Déanann siad
tuairisciu chuig
foinsi trdchtdla ar
bonn deonach

UiNanna
eile
Sonrai maidir le
scaireanna
bunaithe ar
Airt. 25 (2) AIFMD
k N
ESMA < N
Sonrai maidir le
scaireanna
UINanna
BERS
Baineann
ESMA leas as
sonrai BCE
atd ar fdil go
poibli
J

CQH BN @ BCE@

Cuireann sé faisnéis
faoi bhrdid BCE i
bhfoirm
chomhiomldnaithe
maidir le tuairiscit
staidrimh

Ceannaionn ESMA agus BERS
sonrai 6 sholdthrdiri trdchtdla

Ceannaionn EFAMA sonrai
6 sholdthrdiri trdachtdla

EFAMA

Tarraingionn
ESMA ar shonrai 6
EFAMA.




Bailiu sonrai GCUI agus comhroinnt faisnéise

GCUl/
Cuideacht
bainistiochta
GCUI

Foinse: CIE.

D >

Déanann sé
tuarascdlacha a
sheachadadh faoi
mar a fhorordaitear
ag GCUI, cuirtear
faisnéis bhreise ar fdil
bunaithe ar
reachtaiocht
ndisiunta

© -

Cuireann sé faisnéis
ar fdil bunaithe ar
Rialachdn
BCE/2013/38

UIN
ARG

BERS

BL(N @ BCE@

Bailionn roinnt
UINanna sonrai O
maidir le cisti agus
roineann siad le
BCN iad

larrann sé faisnéis ar
bhonn ad hoc

ESMA

Tarraingionn ESMA ar
shonrai poibli ECB;

Nil aon malartu faisnéise
bunaithe ar MT go dti seo

Cuireann sé faisnéis
faoi bhrdid BCE i
bhfoirm
chomhiomldnaithe
maidir le tuairiscit
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D'fhéadfadh BERS sonai
GCUl aiarraidh 6 ESMA

Tarraingion
n BERS ar
shonrai
poibli ECB;

staidrimh

Tarraingionn ESMA ar
fhoinsi trdchtdla Tarraingionn

EFAMA ar shonrai

poibli BCE

Tarraingionn ESMA
Tarraingionn EFAMA ar ar thuarascdlacha
Fhoinsi trdchtdla EFAMA
EFAMA

Tarraingionn BERS ar
shonrai 6 fhoinsi trdchtdla



Acrainmneacha agus giorruchain

AMC: Aontas na Margai Caipitil

AMF: Autorité des marchés financiers

BCA: An Bord um Chobhsaiocht Airgeadais

BCE: An Banc Ceannais Eorpach

BCIM: Bainisteoiri Cisti Infheistiochta Malartacha

BCN: Bainc ceannais naisiunta

BERS: An Bord Eorpach um Riosca Sistéamach

CAI: An Ciste Airgeadaiochta Idirnaisiunta

CFAE: An Conradh ar Fheidhmiu an Aontais Eorpaigh

Cl: Ciste Infheistiochta

CIE: Cuirt Inidchdiri na hEorpa

CIM: Ciste Infheistiochta Malartach

COB: Clar Oibre Bliantuil

EFAMA: An Comhlachas Eorpach maidir le Bainistiocht Ciste agus S6cmhainni
EMIR: An Rialachan maidir le Bonneagar Margaidh Eorpach
ESG: Comhshaol, Séisialta agus Rialachas

ESMA: An tUdaras Eorpach um Urruis agus Margaf

ETF: Ciste arna Thradail ar an Malartan

FTE: Coibhéis lanaimseartha

GCUI: Gnéthais le haghaidh Comhinfheistiochta in Urrdis Inaistrithe
GMC: Gniomhaiocht mhaoirseachta choiteann

I0SCO: An Eagraiocht Idirndisiinta um Choimisitin Urrds

ISIN: Uimhir aitheantais urrus idirndisiunta
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KID: Doiciméad Faisnéise Bunriachtanai (faoi PRIIPanna)

KIID: Doiciméad Faisnéise Bunriachtanai don Infheisteoir (faoi GCUI)
LEI: Aitheantdir Eintitis Dhlitheanaigh

MIFID (I / I1): An Treoir maidir le Margai in lonstraimi Airgeadais
MIFIR: An Rialachan maidir le Margai in lonstraimi Airgeadais

NAV: Glanluach S6cmhainni

PRIIPanna: Tairgi Infheistiochta Miondiola Pacaistithe agus Tairgi Infheistiochta ata
Arachas-bhunaithe

(R)CMA: (An Rialachan maidir le) Ciste Margaidh Airgid

TBCIM: An Treoir maidir le Bainisteoiri Cisti Infheistiochta Malartacha
TGCUI: Treoir GCUI

TRV: Treochtai, rioscai agus leochaileachtai

UBE: An tUdaras Baincéireachta Eorpach

UEAPC: An tUdaras Eorpach um Arachas agus Pinsin Cheirde

Ul: Udarés inniil

UIN: Udarés Innidil Néisiunta

UME: Udaras Maoirseachta Eorpach


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32004L0039
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Gluais

An Ciste Infheistiochta Malartach (CIM): Gach ciste infheistiochta nach gcumhdaitear i
dTreoir AE maidir le GCUI, agus a thagann ina ionad sin faoin Treoir maidir le
Bainisteoiri Cisti Infheistiochta Malartacha (TBCIM). Airitear ann cisti falaithe, caipiteal
fiontair, cisti cothromais priobhaideacha agus cisti eastait réadaigh.

An Treoir maidir le Margai in lonstraimi Airgeadais (MiFID): Creat dlithiuil an Aontais
lena rialaitear margai airgeadais agus lena bhfeabhsaitear cosaint infheisteoiri.
Cuireadh MIFID Il in ionad na Treorach bunaidh in 2018.

An tUdaras Baincéireachta Eorpach (UBE): Gniomhaireacht rialdla de chuid an Aontais
a dhéanann iarracht rialdil agus maoirseacht stuama chomhsheasmhach a dirithiu in
earnail baincéireachta na hEorpa. Cuimsitear i measc a curaimi tastalacha struis a
thionscnamh agus a chomhordu le haghaidh earnail airgeadais an Aontais; agus
caighdedin dbhartha a shonru freisin.

Aslach: locaiochtai a dhéantar le triti pairti as seirbhisi a sholathar.

Bainisteoir ciste: Comhlacht né duine atd freagrach as straitéis infheistiochta a chur
chun feidhme agus as punann infheistiochtai a bhaineann le hionstraim airgeadais a
bhainistiu.

Ciste arna thradail ar an malartdn (ETF):cinedl sldndala a rianaionn innéacs, earnail,
tdirge né sdocmhainn eile, ach ar féidir é a cheannach né a dhiol ar an stocmhalartan.

Ciste falaithe: Cineal CIM a bhfuil sé mar aidhm leis toradh dearfach a sholathar tri
Usdid a bhaint as straitéisi infheistiochta nios solubtha, go minic tri ghiardil a usaid (i
bhfocail eile, iasachtaiocht chun neamhchosaint infheistiochta a mhéadu chomh maith
le riosca), diol folamh agus cleachtais infheistiochta amhantracha eile nach n-
usdideann cinedlacha eile cisti go minic.

Ciste Margaidh Airgid (CMA): cisti a infheistitear i bhfiachas gearrthéarma.

Cdéineasu maoirseachta: Is éard ata i gceist le cdineasu maoirseachta ar na cleachtais
mhaoirseachta agus ar na dtorthai, an préiseas a thacaionn le cur chun feidhme agus
cur i bhfeidhm comhsheasmhach agus éifeachtach rialacha nach bhfuil comhionannii
measc UINanna uile an Aontais. Ni hionann cdineasu agus cur chuige a oireann do
chach. Is é an cuspdir foriomlan iarracht a dhéanamh torthai inchomparaide rialdla
agus maoirseachta a bhaint amach.

Eochairthascairi feidhmiochta: Beart inchainniochtaithe a léirionn feidhmiocht i
gcompardid leis na priomhchuspairi.


https://www.investopedia.com/terms/m/marketindex.asp
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Fiorchisti trasteorann: ciste ata margaithe in ar a laghad tri nd cuig tir.
Fuascailt: cisti a mhalartu le haghaidh airgid.

Glas-snasu:an proiseas trina thugtar le tuiscint go bréagach, né trina gcuirtear faisnéis
mhithreorach in il chun a mhaoimh go bhfuil tairgi comhlachta nios féonta 6 thaobh an
chomhshaoil na atd i bhfirinne.

Gnothais le haghaidh Comhinfheistiochta in Urrdis Inaistrithe (GCUI): Modh
infheistiochta a chomhthiomsaionn caipiteal infheisteoiri agus a infheistionn am
caipiteal sin i dteannta a chéile tri phunann ionstraimi airgeadais amhail stoic, bannai
agus urruis eile. Is féidir GCUI, atd cumhdaithe ag Treoir AE, a dhaileadh go poibli ar
infheisteoiri miondiola ar fud an Aontais bunaithe ar udaru aonair 6 Bhallstat amhain.

Idirghabhalai airgeadais: Eintiteas a ghniomhaionn mar nasc idir bainisteoir ciste
ionstraim airgeadais agus na faighteoiri deiridh.

Leabhar rialacha aonair: tacar téacsanna reachtacha nach mér do gach institidid san
Aontas a chomhlionadh.

Measunu tionchair: Anailis ar na héifeachtai déchula (ex ante) né iarbhire (ex post) atd
ag tionscnamh beartais né gniomh eile.

Nés imeachta maidir le sari: NAs imeachta trina ndéanann an Coimisiun beart in
aghaidh Ballstat AE nach gcomhlionann a chuid oibleagaidi faoi dhli an Aontais.

Pas bainistiochta: Ceadaionn an pas bainistiochta do chuideachta bainistiochta GCUI
nd bainisteoir CIM (BCIM) ata Gdaraithe i mBallstat a ghnd/a gné a dhéanamh i
mBallstait AE eile, agus saoirse aige/aici seirbhisi a sholathar né brainse a bhunu. Cé go
bhfuil gniomhaiocht trasteorann den sért sin faoi réir ndés imeachta um fhégra a
thabhairt idir na UINanna sna Ballstait lena mbaineann, ni ga do bhainisteoir an chiste
proiseas Udaraithe bhreise a chur i gcrich.

Pas margaiochta: Ceadaionn an pas margaiochta do GCUI né CIManna atd Udaraithe
ag UIN i mBallstat den Aontas Eorpach margaiocht a dhéanamh ar bhonn trasteorann i
mBallstait AE eile gan g4 a bheith le hudard 6 UINanna an Bhallstdit dstaigh. Cé go
gceadaionn pas margaiochta GCUl do GCUI margaiocht a dhéanamh i measc
infheisteoiri miondiola agus institilideacha, td pas margaiochta CIM teoranta do
mhargaiocht a dhéanamh i measc infheisteoiri gairmitla amhain. Cosuil leis an bpas
bainistiochta, cuirtear nés imeachta um fhégra idir UINanna i mBallstéit AE éagsula in
ionad an udaraithe.
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Prionsabail I0SCO: Prionsabail arna mbunu ag an Eagraiocht Idirnaisianta um
Choimisiuin Urrus (I0SCO). Ta siad seo bunaithe ar thri chuspdir a bhaineann le rialail
urrus: infheisteoiri a chosaint; cothromaiocht, éifeachtulacht agus trédhearcacht
margai a airithiu; agus rioscai sistéamacha a laghdu.

Riosca sistéamach: An riosca go gcuirfear isteach ar an gcoras airgeadais agus an
poitéinseal go gcruthéfai iarmhairti didltacha tromchuiseacha don mhargadh
inmheanach agus don gheilleagar tri chéile.

Runsiopadoéireacht: Chur chuige taighde faoi cheilt a Gsaideann UINanna, né
gndlachtai taighde margaidh a d’Usaid siad, chun caighdean seirbhise custaiméara a
mheas agus/né chun faisnéis a bhailit maidir le tairgi agus seirbhisi airgeadais agus
iompar na n-idirghabhdlaithe airgeadais i dtreo custaiméiri.

Seiceail chomhréireachta: Seiceail d’fhonn a dirithiu go bhfuil Iéargas cruinn tugtha ar
fhordlacha abhartha threoir 6n Aontas i mbearta cur chun feidhme naisiunta.

Seiceail oiritinachta: Meastdéireacht chun aon fhorlui, bearna, neamhréireacht né beart
atd imithe i léig sa chreat rialala le haghaidh réimse beartais a shainaithint.

Socruithe tarmligin: Socruithe i gcas nach ndéanann an t-eintiteas Udaraithe féin
feidhmeanna dirithe a chur i gcrich, agus atd, da bhri sin, faoi réir faireachan tarmligin.
D’fhéadfadh sé gur bealach éifeachtuil é usdid a bhaint as socruithe tarmligin chun
roinnt feidhmeanna né gniomhaiochtai a chur i gcrich. Nil socruithe den chinedl sin gan
riosca, afach, agus ni mér go mbeidis faoi réir maoirseacht iomchui.

Tastail struis mhaoirseachta: Tastdil struis arna déanamh ag an Udards maoirseachta.

Tastail struis: lonsamhlichan chun measunu a dhéanamh ar chumas instititid
airgeadais déileail le casanna géarchéime éagsula.

Trasui dhli an Aontais: An nés imeachta trina n-ionchorpraionn Ballstdit AE treoracha
AE ina ndli ndisiinta ionas go mbeidh a gcuspdiri, a gceanglais agus a spriocdhatai
infheidhme go direach.

Udarais Eorpacha um Urruis agus Margai (ESMA): Gniomhaireacht rialdla de chuid an
Aontais a chabhraionn le cobhsaiocht chéras airgeadais an Aontais a chosaint tri
chosaint d’infheisteoiri a fheabhsu agus tri mhargai airgeadais atd cobhsai agus orduil a
chur chun cinn. Airitear i measc a ctraimi céineast maoirseachta a chothti i measc
Udaradis inniula ndisiinta na mBallstat ata freagrach as maoirseacht a dhéanamh ar
urrdis agus ar mhargai caipitil.
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Udarais Mhaoirseachta Eorpacha (UMEnna): An téarma comhchoiteann le haghaidh
na tri chomhlacht atd freagrach as maoirseacht a dhéanamh ar an earndil airgeadais:
an tUdaras Baincéireachta Eorpach, an tUdaras Eorpach um Arachas agus Pinsin
Cheirde agus an tUdardas Eorpach um Urruis agus Margai.

Udaras innitil naisiinta: Comhlacht ndisitnta ata freagrach as baincéireacht agus/né
maoirseacht ar mhargai urrus.



Freagrai 6n gCoimisiun agus 6 ESMA

https://www.eca.europa.eu/ga/Pages/Docltem.aspx?did=60837

Amline

https://www.eca.europa.eu/ga/Pages/Docltem.aspx?did=60837
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Foireann iniuchdireachta

| dtuarascdlacha speisialta CIE, leagtar amach torthai a cuid inidchtai ar bheartais agus
ar chlair an Aontais, no ar abhair a bhaineann le bainistiocht 6 réimsi buiséadacha
sonracha. Roghnaionn agus dearann CIE na curaimi inidchdireachta sin a mbeidh an
tionchar is mo is féidir acu tri na rioscai don fheidhmiocht né don chomhlionadh, an
leibhéal ioncaim né caiteachais lena mbaineann, forbairti ata le teacht agus leas
polaitiuil agus poibli a mheas.

Rinneadh an t-iniichadh feidhmiochta seo ag Seomra IV ar mhargai agus ar gheilleagar
iomaioch, faoi cheannas Chomhalta CIE Mihails Kozlovs. Rimantas SadZius, Comhalta
CIE, a bhi i gceannas ar an inituchadh, le tacaiocht 6 Mindaugas Pakstys, Ceann na
hOifige Priobhaidi agus Matthias Blaas, Attaché na hQifige Priobhaidi;

loanna Metaxopoulou, Stitirtheoir; Paul Stafford, Priomhbhainsteoir; Eddy Struyvelt,
Ceann Curaim; Jorg Genner, Mirko Gottmann, Helmut Kern, Anna Ludwikowska agus
Nadiya Sultan, Inidchéiri. Chuir Mark Smith tacaiocht teanga ar fail.

Rimantas SadZius loanna Metaxopoulou Mindaugas Pakstys Matthias Blaas Paul Stafford

Eddy Struyvelt Mirko Gottmann Helmut Kern Anna Ludwikowska Nadiya Sultan
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Ta rol rithabhachtach ag cisti infheistiochta in aontas mhargai
caipitil na hEorpa, lena gcuiditear le hinfheisteoiri a gcuid caipitil
a leithdhaileadh go héifeachtuil. Rinneamar measunu ar
oiriunacht an chreata rialdla, iarrachtai an Aontais chun
maoirseacht ata comhchosuil agus éifeachtach a chruthu sna
Ballstait go léir chomh maith lena obair maidir le cosaint
infheisteoiri agus cobhsaiocht airgeadais.

Fuaireamar amach gur cumasaiodh margadh aonair le haghaidh
cisti infheistiochta de bharr ghniomhaiochtai an Aontais, ach nar
baineadh amach na torthai a rabhthas ag suil leo go féill, 6s rud é
go bhfuil fiorghniomhaiochtai agus tairbhi trasteorann
d’infheisteoiri fos teoranta. Ta comhsheasmhacht agus
éifeachtacht na maoirseachta cisti agus na cosanta infheisteoiri
neamhleordhéthanach. Molaimid ollchéiriu ar an gcreat dlithiuil,
obair chdineasaithe nios éifeachtula, cosaint nios fearr
d’infheisteoiri agus creat tuairiscithe cuichdirithe.

Tuarascail Speisialta CIE de bhun Airteagal 287(4), an dara fomhir,
CFAE.
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	23 Cé go bhfuil cineálacha éagsúla cur chuige ann fós, cinneadh nár léirigh an Coimisiún gurb iad na bacainní ar iontráil sa mhargadh is mó is cúis le hilroinnt an mhargaidh agus líon íseal na bhfíorchistí trasteorann. Tugaimid dár n-aire i dtuarascáil a cuireadh i dtoll a chéile in 2018 maidir le hoibriú TBCIM, gur luaigh beagnach leath de na rannpháirtithe a ndearnadh suirbhé orthu nach bhfuil TBCIM á chur i bhfeidhm go comhsheasmhach ar fud an Aontais. Dá bhrí sin, ní leis an reachtaíocht a bhaineann an fhadhb, ach le cur i bhfeidhm na reachtaíochta sin sna Ballstáit. Mar sin féin, ní mhórimní a bhí sa neamhréireacht sin d’fhormhór na rannpháirtithe sa tuarascáil (féach Figiúr 7).
	Figiúr 7 – Imní maidir le neamhréireacht i gcur i bhfeidhm TBCIM
	/
	Foinse: Tuarascáil ar fheidhmiú na Treorach maidir le Bainisteoirí Cistí Infheistíochta Malartacha (TBCIM).
	22 Bunaithe ar mheasúnú tionchair an Choimisiúin a ghabhann leis an bpacáiste trasteorann, shainaithin na comhreachtóirí cineálacha éagsúla cur chuige rialála agus maoirseachta mar chúis le hilroinnt mhargaí ciste an Aontais. Thug siad faoi deara freisin gur chuir bacainní ar mhargaíocht trasteorann cosc ar chistí a mhargú i mBallstáit eile. Dá réir sin, díríodh sa phacáiste reachtach ar aghaidh a thabhairt ar cheanglais náisiúnta éagsúla agus ar chleachtais rialála éagsúla maidir le pasanna AE a úsáid, lena n-áirítear ceanglais mhargaíochta, táillí rialála, agus ceanglais riaracháin agus fógra.

	p17-SR-04-2022-EU_investment_funds-GA.pdf
	Figiúr 6 – úinéireacht Cistí agus “fíorchistí” trasteorann
	/
	Foinse: Leabhar Fíricí EFAMA 2021, lch 45. 
	21 Tugann an Coimisiún “cistí cothromacain” ar an bhfeiniméan sin, catagóir cistí nach nglactar leo mar “fíorchistí” trasteorann. De réir ESMA, go minic tugtar fógra faoi chistí le haghaidh margaíocht trasteorann, ach ní gá go ndéantar margú orthu. Dá bhrí sin, tá an mhargaíocht trasteorann iarbhír níos teoranta ná mar a thugtar le fios sna figiúirí. Ina mheasúnú tionchair a bhí ag gabháil leis na tograí maidir le pacáiste trasteorann in 2018, bhain an Coimisiún de thátal as nach léiriú níos fearr ar an margadh aonair, ná méadú ar an rogha d’infheisteoirí iad cistí cothromacain, agus measadh gur léiriú níos fearr ar ghníomhaíocht trasteorann iad na cásanna ina margaítear ciste i mBallstát amháin ar a laghad lasmuigh de mhargadh baile a bhainisteora agus a shainchónaithe.




