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(Riiin, moltai agus tuairimi)

MOLTAI

BORD EORPACH UM RIOSCA SISTEAMACH

MOLADH ON MBORD EORPACH UM RIOSCA SISTEAMACH
an 2 Nollaig 2021
maidir le hathchéirid cisti margaidh airgid

(BERS/2021/9)

(2022/C 129/01)

TA BORD GINEARALTA AN BHOIRD EORPAIGH UM RIOSCA SISTEAMACH,
Ag féachaint don Chonradh ar Fheidhmiti an Aontais Eorpaigh,

Ag féachaint do Rialachdn (AE) Uimh. 1092/2010 6 Pharlaimint na hEorpa agus én gCombhairle an 24 Samhain 2010
maidir le formhaoirseacht stuamachta ar an macraileibhéal ag an Aontas Eorpach ar an gcéras airgeadais agus lena

mbunaitear Bord Eorpach um Riosca Sistéamach ('), agus go hdirithe Airteagal 3(2)(b) agus (d) agus Airteagail 16 agus 18
de,

Ag féachaint do Chinneadh BERS/2011/1 6n mBord Eorpach um Riosca Sistéamach an 20 Eandir 2011 lena nglactar
Rialacha Nés Imeachta an Bhoird Eorpaigh um Riosca Sistéamach (), agus go hdirithe Airteagal 18 de,

Ag féachaint do Rialachdn (AE) 20171131 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 14 Meitheamh 2017 maidir le
cisti margaidh airgid (),

De bharr an mhéid seo a leanas:

(1)  Ba léir 6n suaitheadh sa mhargadh airgeadais nuair a thosaigh paindéim choréinvireas COVID-19 go bhfuil laigi
sistéamacha f6s i bhfo-earndlacha dirithe de chisti margaidh airgid (CMAnna) fiachais phriobhdidigh. Is g4, dd bhri
sin, athmheastnt a dhéanamh ar ghnéithe dirithe de na hathchdirithe rialdla a rinneadh tar éis na géarchéime
airgeadais domhanda.

(2)  Leis an ngéarchéim airgeadais dhomhanda in 2008, léirfodh go mbionn CMAnna leochaileach 6 thaobh riosca
creidmheasa agus lion mér fuascailti. Ciallafonn an leochaileacht sin gur féidir leo rioscai a scaipeadh né a mhéada
ar fud an chorais airgeadais. I Moladh BERS/2012/1 6n mBord Eorpach um Riosca Sistéamach (*), moladh don
Choimisitn Eorpach aghaidh a thabhairt ar na leochaileachtai sin. Mhol an Bord Eorpach um Riosca Sistéamach
(BERS) go sonrach go n-aistreofai go glanluach s6cmhainni athraitheach i gcds gach uile CMA, go ceanglais

leachtachta fheabhsaithe, go nochtuithe poibli nios mé, chomh maith le tuairisciti agus comhroinnt faisnéise sa
bhreis.

() IOL331,15.12.2010, Ich. 1.

() 10 C 58,24.2.2011, Ich. 4.

() 10L 169, 30.6.2017, Ich. 8.

(*) Moladh BERS/2012/1 6n mBord Eorpach um Riosca Sistéamach an 20 Nollaig 2012 maidir le cist{ margaidh airgid (IO C 146,
25.5.2013, Ich. 1).
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Leagtar amach i Rialachdn (AE) 20171131 (“MMFR” anseo feasta) rialacha atd ceaptha CMAnna a dhéanamh nios
athléimni agus teorainn a chur leis na cainéil tégalachta a tugadh chun suntais le linn na géarchéime airgeadais
domhanda. Leis an Rialachdn sin, cuirtear oibleagdidi direacha ar CMAnna agus ar a mbainisteoirf ar fud an Aontais.
Rinne BERS anailis ar a bhfuil in MMFR i gcompardid leis na fordlacha a leagtar amach i Moladh BERS/2012/1 agus
chinn sé go raibh sé comhliontach den chuid is mé ().

Ag tis phaindéim COVID-19, agus infheisteoiri ag déanamh “cosdn dearg go hairgead tirim” (), bhi dianstruis
leachtachta ar roinnt CMAnna a dhéanann infheistiocht in urrdis fiachais san earndil phriobhdideach nuair a bhi
leibhéal ard fuascailti ag infheisteoiri mar aon le heaspa leachtachta i margai airgid fiachais phriobhdidigh. D4
chionn sin, ba chiiis imni é go méadofai éifeachtai shuaitheadh COVID-19 i gcodanna eile den choéras airgeadais de
bharr struis leachtachta sna CMAnna sin. Bhi an staid an-tromchtiseach sna Stdit Aontaithe agus san Aontas go
hairithe. Chabhraigh bearta eisceachtila arna nglacadh ag an Eurochéras, ag an gCéras Ctilchiste Feideardlach agus
ag Banc Shasana faoina sainorduithe beartais airgeadaiochta faoi seach chun feabhas a chur ar an staid sin.

Is 1éiriGi iad na struis leachtachta a fheictear ar CMAnna ar an teannas bundsach idir an dd phriomhfheidhm
eacnamaiocha a chomhlionann CMAnna don choéras airgeadais agus don fhiorgheilleagar: (i) maoinit
gearrthéarmach a sholdthar d'eisitheoiri, go priomha do bhainc agus do chorpardidi neamhairgeadais; agus (i) iad a
bheith 4 n-isdid ag infheisteoiri mar fheithicli bainistithe airgid. Tagann an teannas chun cinn mar go dtairgeann
CMAnna leachtacht ar éileamh d'infheisteoiri agus go nglactar leis go minic gur ionstraimi atd costil le hairgead
tirim iad, ach nil na hionstraimi ina n-infheistionn siad leachtach go hiontaofa, go hdirithe le linn tréimhsi struis
nuair a d'théadfadh sé gur ghd do CMAnna iad a dhiol. Is amhlaidh atd go hdirithe i gcds CMAnna a infheistionn go
priomha i bpdipéar trichtdla agus i ndeimhnithe taisce (C(MAnna glanluacha sécmhainni iseal-luaineachta (low-
volatility net asset value, LVNAV) agus CMAnna glanluacha sécmhainni athraithigh (variable net asset value,
VNAV)), toisc go mbionn na sécmbhainni sin 4 sealbht go hionduil go dti go dtagann siad in aibiocht agus nach
dtairbhionn siad de mhargai doimhne tanaisteacha (’).

Is margadh ilroinnte é an margadh Eorpach um urriis fiachais ghearrthéarmacha agus té ceithre phriomhbhloc ann:
an margadh do phdipéar trachtdla Eorpach soshannta (negotiable European commercial paper, NEU-CP), do
phaipéar trachtala Euro (Euro-CP), do phdipéar trachtdla ndisiinta eile agus do dheimhnithe taisce ndisitinta, agus
do bhillf gearrthéarmacha ceannasacha. Cuireann an ilroinnt sin agus an easpa faisnéise ar na margai sin, go hdirithe
ar mhargai tdnaisteacha thar an gcuntar, isteach ar an meastind ar a méid agus ar a leachtacht, rud atd tdbhachtach
chun go mbeidh ar chumas CMAnna iarratai méra fuascailte a chomhlionadh tri shocmhainni a dhiol mas ga (¥).

Leis an Moladh seo, rannchuiditear leis an athbhreithnit atd le déanamh ag an gCoimisitin in 2022 ar MMFR chun
aghaidh a thabhairt ar laig{ sistéamacha leantinacha i bhfo-earndlacha dirithe de CMAnna fiachais phriobhéidigh. T4
sé beartaithe léiriti a thabhairt ar aidhm Mholadh BERS/2012/1 maidir le laghdti a dhéanamh ar ghnéithe de chineal
taisce atd 4 dtairiscint ag CMAnna dirithe tri fhuascailt ar par i gcomhthéacs an MMFR atd ann cheana. Ullmhaiodh é
i gcomhthéacs na hoibre nios leithne atd ar bun go hidirndisidnta agus in diteanna eile san Aontas Eorpach maidir le
hathchéiritc CMAnna. Thar aon ni eile, t& an Moladh seo bunaithe aiseolas a fuair an tUdards Eorpach um Urruis
agus Margai (UEUM) mar fhreagairt ar an gcombhairlitichdn a rinne sé ar athchéiriac MMFR. T sé comhsheasmhach
freisin leis na tograf 6n mBord um Chobhsaiocht Airgeadais (BCA), cé nach bhfuil sé beartaithe ann ceangal a chur
ar CMAnna maoldin chaipitil nd iarmhéid fosta faoi riosca a bheith acu (°). Creideann BERS nach bhfuil gd leis na
ceanglais cisti dilse sin, ar choinnioll go laghdaitear na gnéithe sin is ctiis le CMAnna a bheith costiil le hinstititiidi
glactha taisci agus go méadaitear na gnéithe is ctiis le CMAnna a bheith cosiil le cisti infheistiochta eile.

T4 Moladh A ceaptha chun éifeachtai tairsi a laghdd. Thar aon ni eile, td sé d’aidhm aige deireadh a chur leis na
hiarmhairti neamhbheartaithe a eascraionn as dha cheanglas rialdla. Ar an gcéad dul sios, fordiltear le MMFR gur
féidir le CMAnna de chinedl LVNAV sécmhainni dirithe a luachdil ag costas amichta, ar choinnioll go bhfanfaidh an
glanluach sécmhainni (NAV) atd mar thoradh air sin laistigh de choiléar 20 bonnphointe de chuid an NAV a

Féach an meastini comhliontachta ar chur chun feidhme an Mholta 6n mBord Eorpach um Riosca Sistéamach an 20 Nollaig 2012
maidir le cist{ margaidh airgid (BERS/2012/1), Méarta 2019, atd le fail ar shuiomh gréasdin BERS ag www.esrb.europa.eu

Féach Holistic Review of the March Market Turmoil, FSB, 17 Samhain 2020, atd le fail ar shuiomh gréasdin FSB ag www.fsb.org

Féach See Issues note on systemic vulnerabilities of and preliminary policy considerations to reform money market funds (MMFs), 1til 2021, atd le
fail ar shuiomh gréasdin BERS ag www.esrb.curopa.eu

Féach Economic rationale and assessment of the Recommendation of the ESRB of 2 December 2021 on money market funds, atd le fail ar
shufomh gréasdin BERS.

Féach Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience, BCA, 11 Deireadh Fomhair 2021, atd le féil ar shufomh gréasain BCA ag
www.fsb.org
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riomhtar tri luachdil marcdla 6n margadh né luachdil marcéla de réir samhla a chur ar gach sécmhainn. Leis an
gcoiléar sin tugtar buntdiste an cheannrédai d'infheisteoiri, toisc gur féidir leo a n-aonaid a thuascailt ag NAV nach
léiriti é ar mhargadhluachail sécmhainni dirithe. D'théadfadh sé sin ollrachairti a dhreasti agus ba cheart deireadh a
chur leis. Ina ionad sin, ba cheart do NAV na CMAnna de chinedl LVNAV a bheith ag luainii. M4 bhaintear an
coiléar, athréfar gné thabhachtach de na CMAnna de chinedl LVNAV agus, in éineacht leis sin, d'théadfadh tionchar
a bheith aige freisin ar na roghanna a dhéanann infheisteoiri ar mér acu cobhsaiocht choibhneasta an NAV go nuige
sin. Ag an am céanna, le Moladh B féachtar le feabhas a chur ar na ceanglais leachtachta le haghaidh CMAnna de
chinedl LVNAV, agus é mar aidhm aige an riosca agus an luaineacht a bhaineann leo a laghdd i gcompardid le
CMAnna gearrthéarmacha de chinedl VNAV. Ar an dara dul sios, nuair a shéraitear tairseacha eile, ni mér do
bhainisteoiri CMAnna de chinedl LVNAV agus CMAnna glanluacha sécmhainni sheasmhaigh fiachais phoibli (public
debt constant net asset value, PDCNAV) an beart cui atd le déanamh a mheastnd agus a dhoiciméadu. D’théadfadh sé
go n-direofai leis sin uirlisi bainistithe leachtachta (liquidity management tools, LMTanna) sonracha dirithe a dsdid,
amhail tdilli leachtachta a ghearradh ar infheisteoiri agus tsdid a bhaint as geatai fuascailte. Ag tis phaindéim
COVID-19, d'théadfadh sé gur cheann de na tairseacha sin ba chdis le roinnt infheisteoirf fuascailt a dhéanamh in
oirchill na gniomhaiochtai sin a bheith le forchur go huathoibrioch. Ba cheart, d4 bhri sin, iad a bhaint. D4 mbainfi
na tairseacha sin, b'thusa freisin do CMAnna de chinedl LVNAV agus de chinedl PDCNAV usdid a bhaint as na
foralacha de MMFR lena gceadaitear déibh, faoi choinniollacha dirithe, a gceanglais leachtachta a shird go
sealadach, da bhfordiltear in Airteagal 24(2) de MMFR.

(9)  Ceapadh Moladh B chun claochlii leachtachta CMAnna a laghdi agus feabhas a chur ar a meaitsedil sdcmhainni agus
dliteanas. Le ceanglais leachtachta nios airde le haghaidh CMAnna de chinedl VNAV agus de chinedl LVNAYV, atd
comhdhéanta de shécmhainni a aibionn go laethdil agus go seachtainitiil agus de shécmhainni fiachais phoibli,
airithitear leachtacht nios mé agus nios éagstilaithe sa phunann agus laghdaitear an riosca go ndéanfadh CMAnna
na margal airgid nios leithne a dhichobhst i ndalai andis sa mhargadh. Chun a dirithi go mbeidh déthain
socmhainni fiachais phoibli ar fdil, d'théadfadh aibiocht nios faide a bheith acu nd sécmhainni a aibionn go
seachtainitil. Cé gur féidir leis sin riosca aibiochta a mhéad, laghdaitear leis freisin an riosca leachtachta. Le MMFR
tugtar roinnt soltbthachta do bhainisteoiri CMA, a d’fhéadfadh a gceanglais leachtachta a shdrd ar chiiseanna nach
bhfuil neart acu orthu. D'théadfadh sé, dfach, ndr leor an tsolibthacht ar an leibhéal aonair i gcds strus ar fud an
mhargaidh. I gcdsanna den sort sin, ba cheart cead a bheith ag bainisteoiri CMA, sa bhreis air sin, a gcuid
socmhainni leachtacha a tsédid go sainrdite chun fuascailti a chomhlionadh agus nios 14 sécmhainni a aibionn go
seachtainidil agus nios 1t sécmhainni fiachais phoibli a shealbht nd mar a cheanglaitear de ghnéth. Ba cheart an
chumbhacht a bheith ag na hiidardis innitila ndisitinta (UINanna) teorainn ama a shonrd, le haghaidh gach CMA n6 le
haghaidh fothacar de CMAnna ina ndlinse, ar teorainn ama { lena sainitear an tréimhse a bhféadfaidh CMAnna nios
Ia sécmhainni leachtacha a shealbhti lena linn nd mar a cheanglatear de ghnéth. D'diritheofai leis sin freagairt uile-
chérais ar fhorbairt a thitfeadh amach ar fud an mhargaidh. Da ndéanfadh UEUM comhordi le linn an phréisis sin,
sheachnéfai aon saobhadh laistigh den Mhargadh Aonair.

(10) T4 Moladh C ceaptha chun infhaighteacht na LMTanna a mhéadd agus chun spreagadh a thabhairt chun Gsdid a
bhaint as LMTanna lena bhforchuirtear ar inftheisteoiri atd ag fuascailt (agus ag suibscriobh) an costas a bhaineann
lena bhfuascailti (agus lena suibscribhinni) faoi seach. Fordiltear le Moladh BERS/2017/6 6n mBord Eorpach um
Riosca Sistéamach (%) gur cheart do reachtaiocht dbhartha an Aontais LMTanna a chur ar fail do gach cinedl ciste
infheistiochta, lena n-diritear CMAnna. Ina theannta sin, ba cheart LMT amhdin ar a laghad a bheith ar fil do gach
CMA, ambhail tobhaigh fhrithchaolacha, tdilli leachtachta né, i gcds CMAnna a bhfuil NAV luaineachta acu,
luascphraghsiil, ar féidir leo costais fuascailte (agus suibscriofa) a fhorchur ar infheisteoiri amach (né isteach) faoi
seach. Ina theannta sin, ba cheart critéir a fthorbairt lena n-direamh i reachtaiocht dbhartha an Aontais chun dsdid
LMTanna a éascti ar bhonn nios gineardlta. Nuair a bheidh UEUM 4 shainordd aige chun na critéir sin agus
treoraiocht bhreise a thorbairt, ba cheart don Choimisitin a iarraidh nach dtabharfai isteach aon éifeachtaf tairsi.

(11) Ceapadh Moladh D chun faireachdn agus tastdil struis a fheabhsti. D4 thoradh sin, tabharfar faisnéis nios fearr do
chombhlachtaf ndisitinta agus do chombhlachtai an Aontais chun leochaileachtai sistéamacha san earndil CMA ina
hiomldine a shainaithint. Ar an gcéad dul sios, ba cheart tuairiscit rialta a fheabhst tri mhéadd a chur ar a
mhiniciocht agus tri bhreis faisnéise a thabhairt maidir le bonn infheisteoiri na CMAnna. Ar an dara dul sios, ba
cheart go geuirfi ar chumas na UINanna na sonrai a eascraionn as tuairisciti rialta agus as tuairisci géarchéim-
shonrach a roinnt leis na comhlachtaf de chuid an Aontais a bhfuil sainordt cobhsaiochta airgeadais acu. De
thoradh an Mholta seo, chuideodh comhroinnt sonraf idir bainc cheannais agus UINanna freisin le hacmhainneacht
na n-Gdards meastint a dhéanambh ar rioscai. Ar deireadh, ba cheart do théstdlacha struis ar fud an Aontais a bheith
ina gcomhldnd ar na téstdlacha struis inmhednacha atd 4 ndéanamh cheana ag CMAnna aonair. Chun cur i bhfeidhm
comhsheasmhach na gcdsanna féideartha a dirithiti agus chun na torthai a bhailiochtt, ba cheart do UEUM, i
gcomhar leis na UINanna, na tastlacha a chomhordii. Ar bhonn na dtorthaf sin, ba cheart do UEUM a mheastini ar
rioscai don chobhsaiocht airgeadais a thoilsid.

(12) Chun aghaidh a thabhairt go cuimsitheach ar na leochaileachtai a bhaineann leis an earndil CMA, ba cheart na bearta
a leagtar amach sa Mholadh seo a chur chun feidhme mar phacdiste.

(") Moladh BERS/2017/6 6n mBord Eorpach um Riosca Sistéamach an 7 Nollaig 2017 maidir le rioscai leachtachta agus giarala i gcist{
infheistiochta (I0 C 151, 30.4.2018, Ich. 1).



C 129/4 Iris Oifigitiil an Aontais Eorpaigh 22.3.2022

(13) Creideann BERS gur cheart tuilleadh athbhreithnithe a dhéanamh ar an MMFR ctiig bliana tar éis theacht i bhfeidhm
na bhfordlacha nua chun measind a dhéanamh ar cibé acu a feabhsaiodh né6 nér feabhsaiodh athléimneacht na
CMAnna de thoradh na n-athchéirithe reachtacha agus na gcainéal togalachta. Ba cheart calabrii na gceanglas
leachtachta a direamh san athbhreithniti sin agus meastint a dhéanamh ann ar cibé acu atd n6 nach bhfuil gd le
huirlisi breise lena ngabhann éifeacht stuamachta ar an macraileibhéal,

TAR EIS AN MOLADH SEO A GHLACADH:

ROINN 1

MOLTAIL

Moladh A - Eifeachtai tairsi a laghdi
Moltar don Choimisitin an méid seo a leanas a mholadh:

1. gur cheart go gceangléfai, leis an reachtaiocht dbhartha de chuid an Aontais, go mbeadh glanluach sécmhainni
luaineachta ag gach ciste margaidh airgid (CMA) glanluacha sécmhainni iseal-luaineachta (LVNAV);

2. aisghairm na dtairseach rialdla a leagtar amach in Airteagal 34(1)(a) agus (b) de Rialachdn (AE) 2017/1131 (“MMFR”
anseo feasta).

Moladh B — An claochlii leachtachta a laghdd
Moltar don Choimisitin togra a dhéanamh, maidir le reachtaiocht dbhartha de chuid an Aontais:

1. gur cheart go mbeadh ar direamh inti ceanglais nua leachtachta le haghaidh CMAnna glanluacha sécmhainni
athraitheach (VNAV) agus CMAnna de chinedl LVNAV, agus iad comhdhéanta de shécmhainni a aibionn go laethil,
sécmhainni a aibionn go seachtainitil agus sécmhainni fiachais phoibli;

2. gur cheart go gceadéfai 1éi do bhainisteoiri CMA aonair gniomhaiochtai a dhéanamh a fhigann go mbeidh nios la
sécmhainni a aibionn go seachtainitil acu agus nios i sécmhainni fiachais phoibli acu nd mar a cheanglaitear més rud
é:

(a) go dtiteann forbairti amach ar fud an mhargaidh lena ndéantar dochar do na sécmhainni atd ina seilbh ag na
CMAnna n6 do shealbhéiri aonad CMA; agus

(b) go gcuireann bainisteoiri CMA a n-Gidardis innitla ndisitinta (UINanna) ar an eolas ldithreach dd réir.

3. gur cheart go n-tdaréfai Iéi do UINanna teorainn ama a shonri lena sainitear an tréimhse ina bhféadfaidh nios la
soécmhainni a aibionn go seachtainitil agus nios 16 sécmhainni fiachais phoibli a bheith ina seilbh ag CMAnna atd
faoina maoirseacht nd mar a cheanglaitear de réir mar a bheartaitear i bhfo-Mholadh B(2) i gcds forbairti ar fud an
mhargaidh lena ndéantar difear didltach do CMAnna iomadula;

4. gur cheart go ndéanfai fordil 1éi go gcomhordédh an tUdards Eorpach um Urrdis agus Margai (UEUM) an
ghniomhaiocht a dhéanann UINanna agus iad ag gniomhd de réir mar a bheartaitear i bhfo-Mholadh B(3), chun
comhsheasmhacht a dirithiti i gcur i bhfeidhm an bhirt ar fud an Aontais.

Moladh C - An costas a bhaineann lena bhfuascailti agus lena suibscribhinni a fhorchur ar infheisteoiri atd ag
fuascailt agus ag suibscriobh

Moltar don Choimisitin togra a dhéanamh, maidir le reachtaiocht dbhartha de chuid an Aontais:

1. go gceanglofai 1éi go geuirfi ar direamh i ndoiciméid bhunreachtila CMAnna agus in aon fhaisnéis réamhchonarthach
eile ceann amhdin ar a laghad de na huirlisi bainistithe leachtachta (LMTanna) seo a leanas:

(a) tobhaigh fhrithchaolacha;
(b) tdilli leachtachta;
(c) luascphraghsdil i nddil le CMAnna a bhfuil glanluach sécmhainni luaineachta acu (NAV);

2. go sainordéfai 1éi do UEUM critéir a fhorbairt lena n-direamh i reachtafocht dbhartha an Aontais chun tsdid LMTanna ag
bainisteoirf CMA a éasct i nddlaf uile an mhargaidh, chomh maith le treoraiocht maidir leis na critéir sin.
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Moladh D - Faireachdn agus tdstdil struis a fheabhsd
Moltar don Choimisitin togra a dhéanamh, maidir le reachtaiocht dbhartha an Aontais:

1. gur cheart go mbeadh ar direamh inti fordlacha a bhfuil sé d'aidhm acu feabhas a chur ar chomhroinnt thrathdil na
sonraf a thagann as tuairiscid rialta CMAnna dd gcuid UINanna faoi seach;

N

. go sainordéfai 1éi do UEUM, maidir le hiarrataf ad hoc ar shonraf a chuireann UINanna chuig CMAnna i dtréimhsf struis
de thoradh forbairt{ ar fud an mhargaidh, na hiarratai sin a chomhordu agus, i gcds inar g4, iad a chomhchuibhid;

W

. gur cheart go mbeadh ar direamh inti foralacha chun a irithiti go gcomhroinneann UINanna na sonraf d4 dtagraitear i
bhfo-Mholtai D(1) agus D(2) le comhlachtai de chuid an Aontais a bhfuil sainordii cobhsaiochta airgeadais acu;

4. gur cheart go ndéanfaf fordil inti go ndéanfadh UEUM téstalacha struis uile-Aontais ar CMAnna a thionscnamh agus a
chomhordii i gcomhar le UINanna; cdsanna féideartha agus paraiméadair a fhorbairt le haghaidh céras leormhaith
tastdla struis uile-Aontais le haghaidh CMAnna i gcomhar leis an mBord Eorpach um Riosca Sistéamach (BERS);
meastind a thoilsid ar an tionchar a bheadh ag cdsanna féideartha den sort sin ar an earndil CMA, lena n-diritear an
éifeacht togdlachta a d'théadfadh a bheith ann do rannphdirtithe eile sa mhargadh; agus, i gcds inarb iomchui, na
gniomhaiochtai maoirseachta leantacha a chomhorda.

ROINN 2
CUR CHUN FEIDHME

1. Sainmhinithe
1. Chun criocha an Mholta seo, td feidhm ag na sainmhinithe seo a leanas:

(@) ciallafonn “cisti margaidh airgid” (CMAnna) gnéthais chomhinfheistiochta rialdilte agus mhaoirsithe de chuid an
Aontais arb € is priomhchuspdir déibh priomhshuim an chiste a chothabhdil, agus toradh atd i gcomhréir le ratai
an mhargaidh airgid a sholdthar ag an am céanna, tri infheistid in ionstraimi margaidh airgid né i dtaisci le
hinstititidi creidmheasa arna mbund, arna mbainistit n6 arna margl san Aontas;

(b) ciallafonn “MMFR” Rialachdn (AE) 20171131 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 14 Meitheamh
2017 maidir le cist{ margaidh airgid;

(c) ciallafonn “uirlisi bainistithe leachtachta” (LMTanna) uirlisi lena gcabhraitear le CMAnna agus lena mbainisteoiri
iarratai ar fhuascailt a bhainistit go hiomchui agus go héifeachtach i gconai agus go hdirithe i ndélai andis sa
mhargadh;

(d) ciallafonn “CMA glanluacha s6cmhainni iseal-luaineachta” né “CMA de chinedl LVNAV” CMA glanluacha
sécmhainni {seal-luaineachta mar a shainmhinitear i bpointe (12) d'Airteagal 2 de Rialachdn (AE) 2017/1131;

(e) ciallafonn “CMA glanluacha sécmhainni athraithigh” né “CMA de chinedl VNAV” CMA glanluacha sécmhainni
athraithigh mar a shainmhinitear i bpointe (13) d’Airteagal 2 de Rialachan (AE) 2017/1131;

(f) ciallafonn “s6cmhainni fiachais phoibli” ionstraim{ margaidh airgid a liostaitear in Airteagal 17(7) de MMEFR, a
bhfuil aibiochtai dlithidla n6 iarmharacha acu i gcomhréir le hAirteagal 10(1)(b) de MMEFR i ndéil le CMAnna
gearrthéarmacha agus i gcomhréir le hAirteagal 10(2) de MMFR i nddil le CMAnna caighdednacha agus atd
ailinithe le priomhairgeadra infheistiochta an CMA aonair;

(@) ciallafonn “CMA glanluacha sécmhainni sheasmhaigh fiachais phoibli” né6 “CMA de chinedl PDCNAV” CMA
glanluacha sécmhainni sheasmhaigh fiachais phoibli mar a shainmhinitear i bpointe (11) d'Airteagal 2 de
Rialachén (AE) 2017/1131;

(h) ciallafonn “bainc cheannais” bainc cheannais mar a shainmhinitear i bpointe (46) d’Airteagal 4(1) de Rialachan (AE)
Uimh. 575/2013 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle (*);

(i) ciallaionn “ceanglais nua leachtachta” na ceanglais a liostaitear faoi na critéir chomhliontachta i ndéil le Fo-mholadh
B(1);

() ciallafonn “Gdards innitil” ddards innitil an CMA mar a shainmhinitear i bpointe 17 d’Airteagal 2 de MMFR;

(k) ciallafonn “geatal fuascailte” uirlis bainistithe leachtachta chun cosc a chur ar infheisteoiri sa chiste cuid dd
gcaipiteal a aistarraingt ar feadh tréimhse ama;

() ciallafonn “fuascailti a thionrai” uirlis bainistithe leachtachta chun cosc a chur ar infheisteoirf sa chiste a gcaipiteal
iomlan a aistarraingt ar feadh tréimhse ama;

Rialachdn (AE) Uimh. 575/2013 ¢ Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 26 Meitheamh 2013 maidir le ceanglais stuamachta
i gcombhair institiGidi creidmheasa agus lena leasaitear Rialachdn (AE) Uimh. 648/2012 (IO L 176, 27.6.2013, Ich. 1).
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(m) ciallajonn “tdilli leachtachta” muirir a ghearrtar ar infheisteoiri aonair a bhionn i mbun idirbhearta a dhéanamh, ar
muirir iad atd infoctha leis an gciste, chun na hinfheisteoir{ atd figtha a chosaint ar na costais a bhaineann le
ceannach né diol sécmhainni CMA i ngeall ar insreafai n6 eis-sreafai moéra. Ni dhiorthaitear an muirear sin go
sonrach 6 na costais idirbhirt lena mbaineann, ach ina ionad sin is buntdille (n6 tdille chisealta) é a leagtar amach
roimh ré. Ni bhaineann aon choigeartii ar luach scaireanna an chiste le téille leachtachta (e.g. NAV);

(n) ciallafonn “luascphraghsail” uirlis bainistithe leachtachta lena gcuirtear coigeartd caolach i bhfeidhm ar NAV an
chiste chun costais leachtachta a eascraionn as glan-insreafaf isteach sa chiste n6 as glan-eis-sreafai amach as an
gciste a chur ar aghaidh chuig infheisteoiri a fhuasclaionn n6 a cheannaionn scaireanna;

(o) ciallafonn “tobhaigh fhrithchaolacha” muirir a ghearrtar ar infheisteoiri aonair a bhionn i mbun idirbhearta a
dhéanamh, ar muirir iad atd infoctha leis an gciste, chun na hinfheisteoir{ atd fdgtha a chosaint ar na costais a
bhaineann le ceannach né diol sécmhainni CMA i ngeall ar insreafai né eis-sreafai méra. Ni bhaineann aon
choigeartd ar luach scaireanna an chiste le tobhach frithchaolach (e.g. NAV);

(p) ciallafonn “comhlachtai de chuid an Aontais a bhfuil sainordii cobhsaiochta airgeadais acu™:

i. an tUdards Baincéireachta Eorpach;

ii. an tUdards Eorpach um Arachas agus Pinsin Ghairme;
iii. an tUdards Eorpach um Urriiis agus Margaf;

iv. an Bord Eorpach um Riosca Sistéamach;

v. an Banc Ceannais Eorpach;

vi. an Sdsra Aonair Maoirseachta;

vii. an Bord Réitigh Aonair;

(@) ciallafonn “sécmhainni a aibionn go laethiil” ionstraimi inchdilithe margaidh airgid arna n-eisitiint ag eintitis
phriobhdideacha né phoibli dd dtagraitear in Airteagal 10(1) agus (2) de MMFR agus a aibionn laistigh de 14
amhdin, comhaontuithe athcheannaigh droim ar ais ar féidir iad a thoirceannadh tri réamhfhégra aon lae oibre
amhdin a thabhairt, nd airgead tirim ar féidir é a aistarraingt tri réamhfhdgra aon lae oibre amhdin a thabhairt,
mar a leagtar amach i bpointe (c) d’Airteagal 24(1) de MMFR;

(r) ciallafonn “sécmhainni a aibionn go seachtainitiil” ionstraim{ inchdilithe margaidh airgid arna n-eisitiint ag eintitis
phriobhdideacha n6 phoibli dd dtagraitear in Airteagal 10(1) agus (2) de MMFR agus a aibionn laistigh de
sheachtain, comhaontuithe athcheannaigh droim ar ais ar féidir iad a fhoirceannadh trf réamhfhégra ctig 14 oibre
a thabhairt, n6 airgead tirim ar féidir € a aistarraingt tri réamhfhodgra cdig 14 oibre a thabhairt, mar a leagtar amach
i bpointe (¢) d’Airteagal 24(1) de MMFR.

2. Critéir maidir le cur chun feidhme
1. Té feidhm ag na critéir seo a leanas maidir le cur chun feidhme an Mholta seo:

(a) ba cheart aird chui a thabhairt ar phrionsabal na comhréireachta, agus cuspéir agus dbhar an Mholta seo 4 gcur san
direambh;

(b) cumhdaitear leis an Moladh na CMAnna uile mar a shainmhinitear iad;

(c) ba cheart arbatrdiste rialdla a sheachaint;

(d) leagtar amach san Iarscribhinn critéir shonracha maidir le comhlionadh an Mholta seo.

2. Tarrtar ar an seolaf na gniomhafochtai arna ndéanamh mar fhreagairt ar an Moladh seo, n6 réastnt leormhaith i ndail le

heaspa gnimh, a thuairisciti do BERS agus don Chombhairle. Ba cheart an méid seo a leanas, ar a laghad, a bheith sna
tuarascdlacha:

(@)
(b)

faisnéis faoi shubstaint agus amline na mbeart a rinneadh;

réastind mionsonraithe i nddil le haon easpa gnimh n6 imeacht 6n Moladh seo, lena n-diritear aon mhoill.

3. Amline don obair leantach

I gcomhréir le hAirteagal 17(1) de Rialachdn (AE) Uimh. 1092/2010, ni mér don seolai na gniomhaiochtaf a rinneadh mar
threagairt ar an Moladh seo a chur i gcumarsdid chuig Parlaimint na hEorpa, chuig an gComhairle, chuig an gCoimisitin
agus chuig BERS n6 ni mér déibh bunts a thabhairt le haon easpa gnimh. larrtar ar an seolai an chumarsaid a thiolacadh
faoin 31 Nollaig 2023.
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4. Faireachdn agus measiind
1. Déanfaidh Rtinaiocht BERS an méid seo a leanas:

(@) ctnambh a thabhairt don seolai, lena n-dirithitear comhordd an tuairiscithe agus soldthar na dteimpléad dbhartha,
agus mionsonr( a dhéanamh, i gcds inar g4, ar an nds imeachta agus ar an amline le haghaidh na mbeart leantach;

(b) bearta leantacha an tseolai a fhiorti, cinamh a thabhairt arna iarraidh sin d6, agus tuarascdlacha leantacha a
thiolacadh don Bhord Ginearalta.

2. Déanfaidh an Bord Gineardlta meastnd ar na gniomhafochtai agus ar na réastnuithe arna gcur i gcumarsdid ag an seolaf
agus, i gcds inarb iomchui, féadfaidh sé cinneadh a dhéanamh ndr leanadh an Moladh seo agus gur mhainnigh an seolai
réastint leormhaith a thabhairt i nddil lena easpa gnimh.

Arna dhéanambh in Frankfurt am Main, 2 Nollaig 2021.

Thar ceann Bhord Gineardlta an BERS
Francesco MAZZAFERRO
Ceann Runaiocht an BERS
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IARSCRIBHINN

SONRAIOCHT NA gCRITl::AR COMHLIONTACHTA IS INFHEIDHME MAIDIR LEIS AN MOLADH

Moladh A - Eifeachtai tairsi a laghdd
T4 an critéar comhliontachta seo a leanas infheidhme maidir le fo-Mholadh A(2).

An tagairt reatha in Airteagal 34(1)(a) de Rialachdn (AE) 2017/1131 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle (‘MMFR”
anseo feasta) (*) don chion de na sécmhainni a aibionn go seachtainitil atd faoi bhun 30 % de shécmhainni iomldna an
chiste margaidh airgid (CMA) agus na glanfhuascailt{ laethdla ar 14 oibre aonair atd os cionn 10 % de na sécmhainni
iomldna, agus an tagairt in Airteagal 34(1)(b) don chion de na sécmhainni a aibionn go seachtainitiil a thiteann faoi bhun
10 % de na sécmhainni iomldna, ba cheart iad a aisghairm.

Moladh B — An claochlii leachtachta a laghdd
T4 na critéir chomhliontachta seo a leanas infheidhme maidir le fo-Mholadh B(1.).

Ba cheart an méid seo a leanas a dirithit le ceanglais leachtachta nua le haghaidh CMAnna glanluacha s6cmhainni
athraithigh (VNAV) agus le haghaidh CMAnna glanluacha sécmhainni iseal-luaineachta (LVNAV):

— go bhfeabhsaitear an leibhéal leachtachta i bpunanna CMAnna atd dirithe ar an bhfiachas priobhdideach;
— go gcuirtear infheisteoirf ar a suaimhneas tuilleadh agus, dd bhrf sin, go laghdaitear an riosca go dtarlodh ollrichairt;

— go bhfuil leachtacht leordhéthanach ag CMAnna chun freastal ar éilimh mhéadaithe ar thuascailti le linn tréimhs{ struis
sa mhargadh gan éifeachtai iarmhartacha ar chodanna eile den chéras airgeadais a bheith i gceist; agus

— go bhfuil cuid d4 sécmhainnf leachtacha ina seilbh ag CMAnna i sécmhainni fiachais phoibli arna n-eisitiint ag tacar
combhlachtai éagsulaithe, i gcds inar féidir, in airgeadra infheistiochta an chiste sin, chun rannchuidia le héagsula agus le
cobhsafocht nios mé i nglanluach sé6cmhainni (NAV) CMAnna fiachais phriobhéidigh.

Maidir le CMAnna de chinedl LVNAV go hdirithe, ba cheart Airteagal 24(1)(g) de MMFR a aisghairm chun inchdilitheacht na
sécmhainni i leith na sécmhainni a aibionn go seachtainidil, na sécmhainni a aibionn go laethdil agus na sécmhainni
fiachais phoibli a ailinid le hinchailitheacht na sécmhainni atd ag VNAVanna.

Ba cheart na ceanglais leachtachta nua le haghaidh CMAnna de chinedl VNAV gearrthéarmach a bheith cothrom le 20 % ar
a laghad dd s6cmhainni agus iad a bheith roinnte idir:

— 15 % ar a laghad de na sécmhainni a aibionn go seachtainidil, lena n-diritear 10 % ar a laghad de na s6cmhainni a
aibionn go laethuil; agus

— 5 % ar a laghad de na sécmhainn( fiachais phoibli breise.

Ba cheart na ceanglais leachtachta nua le haghaidh CMAnna de chinedl VNAV caighdednach a bheith cothrom le 25 % ar a
laghad agus iad a bheith roinnte idir:

— 15 % ar a laghad de na sécmhainni a aibionn go seachtainidil, lena n-diritear 10 % ar a laghad de na s6cmbhainni a
aibionn go laethuil; agus

— 10 % ar a laghad de na s6cmhainni fiachais phoibli breise.

Ba cheart na ceanglais leachtachta nua le haghaidh CMAnna de chinedl LVNAV a bheith cothrom le 45 % ar a laghad agus
iad a bheith roinnte idir:

— 30 % ar a laghad de na sécmhainni a aibionn go seachtainidil, lena n-diritear 15 % ar a laghad de na s6cmhainni a
aibionn go laethuil; agus

— 15 % ar a laghad de na s6cmhainni fiachais phoibli breise.

I gcds nach bhfuil déthain sécmhainni fiachais phoibli ar fail in airgeadra an chiste, ba cheart cead a bheith ag CMAnna, ar

choinnioll go gcuireann siad a n-tidardis innidla n4isitinta (UINanna) ar an eolas laithreach, na ceanglais maidir le leachtacht
fiachais phoibli a chomhlionadh trid an méid seo a leanas:

— taisci le hinstititid{ creidmheasa ar féidir iad a aistarraingt trdth ar bith tar éis réamhfhdgra nach faide nd aon 14 oibre
amhdin a thabhairt, gan dochar do na ceanglais maidir le héagsdla a leagtar amach in Airteagal 17(1)(b) de MMFR; agus

() Rialachdn (AE) 2017/1131 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 14 Meitheamh 2017 maidir le cisti margaidh airgid
(IOL 169, 30.6.2017, Ich. 8).
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— combhaontuithe athcheannaigh droim ar ais arna n-urrd le sécmhainni fiachais phoibli agus ar féidir iad a thoirceannadh
trath ar bith tar éis réamhfhdgra nach faide nd aon 14 oibre amhdin a thabhairt.

T4 na critéir chomhliontachta seo a leanas infheidhme maidir le fo-Mholadh B(3.).

Ba cheart a dirithiti leis na hathruithe atd beartaithe ag an gC01m151un ar reachtafocht dbhartha an Aontais go mbeidh cinnti
UlNanna infheidhme maidir le fothacair de CMAnna de réir a gcinedil agus a n-airgeadra né maidir le gach CMA atd faoina
maoirseacht.

Té na critéir chomhliontachta seo a leanas infheidhme maidir le fo-Mholadh B(4.).

Ba cheart go bhfordlfai leis na hathruithe atd beartaithe ag an gCoimisitn ar reachtafocht dbhartha an Aontais go ndéanfadh
an tUdards Eorpach um Urriiis agus Margai (UEUM) comhordi ar chinnt{ UINanna dd dtagraitear i bhfo-Mholadh B(3)
maidir leis an méid seo a leanas:

— fothacair de CMAnna atd suite i roinnt Ballstat, de réir a gcinedil agus a n-airgeadra ainmniochta; agus

— an teorainn ama faoinar cheart do CMAnna, a thairbhionn né a d'théadfadh tairbhit de chinnti dd dtagraitear i bhfo-
Mholadh B(3), a staid a chur ina ceart.

Moladh C - An costas a bhaineann lena bhfuascailti a fhorchur ar infheisteoiri atd ag fuascailt
Té na critéir seo a leanas um chomhlionadh infheidhme maidir le fo-Mholadh C(2.).

Ba cheart don Choimisitin a dirithiti go dtugtar sainordii do UEUM, le reachtafocht dbhartha an Aontais, critéir shonracha
agus treoraiocht shonrach a fhorbairt lena sainitear na himthosca inar cheart uirlisi bainistithe leachtachta a dsdid, lena
n-diritear iad sitid dd dtagraitear i bhfo-Mholadh C(1), geatai fuascailte agus fionraiochtai ach gan bheith teoranta d6ibh
sin. Ba cheart don bhainisteoir CMA aonair cinneadh a dhéanamh maidir le roghnt na huirlise, maidir le gnfomhachtt na
huirlise agus maidir lena hisdid a chalabri, faoi réir na geritéar atd le forbairt. I gecds ina ndéantar paraiméadair
chainniochttila a mheas, nior cheart éifeachtaf tairsi a thabhairt isteach.

Moladh D - Faireachdn agus tastdil struis a fheabhsi
T4 an critéar comhliontachta seo a leanas inftheidhme maidir le fo-Mholadh D(1).

Leis na hathruithe atd beartaithe ag an gCoimisitin ar reachtalocht dbhartha an Aontais, ba cheart go méadéfai a mhinice a
thuairiscionn bainisteoiri CMA dé n-Gdards innidil faoi seach, dd dtagraitear in Airteagal 37 de MMFR, go miniciocht
mhiosuil ar a laghad i gcds na bpriomhthdscair{ agus na bpriomhpharaiméadar a tsdidtear chun criocha maoirseachta.
CMAnna nach mé nd EUR 100 millitin luach a sécmhainn{ iomldna faoi bhainistid, ba cheart d6ibh tuairiscitt a dhéanamh
ar bhonn réithidil ar a laghad.

Ina theannta sin, ba cheart go n-direofai sna sonrai faisnéis maidir leis an gcéataddn de NAV a aicmitear de réir an chinedil
infheisteora agus a n-dite sainchdnaithe araon. Ba cheart na hearndlacha seo a leanas ar a laghad a direamh sa mhiondealt
earndla a dhéantar i leith infheisteora:

— corpardidi neamhairgeadais, agus sonrd & dhéanamh ar a ngniomhaiocht eacnamaioch, mar shampla de réir Aicmit
Staidrimh ar Ghniomhaiochtai Eacnamajocha sa Chomhphobal Eorpach (NACE);

— instititiidi creidmheasa;

— drachoirf;

— cisti pinsin;

— rialtais;

— CMAnna;

— cisti infheistiochta neamh-CMA;

— institiid{ airgeadais eile;

— teaghlaigh;

— earndlacha eile.

T4 na critéir chomhliontachta seo a leanas infheidhme maidir le fo-Mholadh D(2.).

Ba cheart an chumhacht a thabhairt do UEUM teimpléid a cheapadh le haghaldh farratai ad hoc ar shonraf arna ndéanamh
ag UINanna mar a fhordiltear in Airteagal 39 de MMFR. Ba cheart na sonraf seo a leanas ar a laghad a bheith sna teimpléid
sin:

— an NAV in aghaidh na scaire/an aonaid agus, i gcds CMAnna de chinedl PDCNAV, an NAV athraitheach in aghaidh na
scaire;

— jomldn na s6cmhainnf;
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— an mhednaibiocht ualaithe mar a shainmhinitear i bpointe (19) d’Airteagal 2 de MMEFR;
— an mhednré ualaithe mar a shainmhinitear i bpointe (20) d’Airteagal 2 de MMFR;

— insreafaf agus eis-sreafaf;

— s6cmhainni fiachais phoibli;

— sécmbhainni a aibionn go seachtainiuil;

— s6cmbhainni a aibionn go laethdil;

— iarmhéideanna airgid.

T4 an critéar comhliontachta seo a leanas infheidhme maidir le fo-Mholadh D(4).

Ba cheart do na hathruithe atd beartaithe ag an gCoimisiin ar reachtajocht dbhartha an Aontais a bheith gan dochar
d'thorélacha Airteagal 28 de MMER lena rialaitear na tdstdlacha struis arna ndéanamh ag CMAnna aonair.

Ba cheart an coras tastdla struis leordhéthanach uile-Aontais le haghaidh CMAnna a bheith bunaithe ar chas féideartha
coiteann atd dian ach inchreidte agus ba cheart an deis a thairiscint tdstdlacha struis droim ar ais a dhéanamh chun go
sainaithneofar an pointe (i dtéarmai fuascailti, suaiti i leith creidmheasa, leachtachta, né riosca rata tis) nach mbeadh
CMAnna in ann oibrit ar bhealach ordil dé rachfai lastall den phointe sin.
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