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1. CULRA

Le Rialachan (AE) 2015/760 maidir le Cisti Intheistiochta Fadtéarmai Eorpacha (‘Rialachan
ELTIF’)! bunaitear creat rialadla Eorpach le haghaidh cisti infheistiochta malartacha
(AlFanna) lena ndéantar infheistiocht i dtionscadail fhadtéarmacha. Is € is aidhm ddibh
caipiteal a chruinnid agus a chur i dtreo infheistiochtai fadtéarmacha Eorpacha san
fhiorgheilleagar agus cuspoir an Aontais i leith fas cliste, inbhuanaithe agus cuimsitheach a
chur chun cinn.

Infheistionn ELTIFanna i raon leathan tionscadal, amhail bonneagar sdisialta agus iompair,
socmhainni réadacha agus fiontair bheaga agus mheanmhéide (FBManna). Ta sé de chuspoir
ag ELTIFanna infheistiochtai fadtéarmacha a éascu agus foinse airgeadais mhalartach
neamhbhainc a shol4thar don fthiorgheilleagar. I mi an Mheithimh 2020, d’fhoilsigh an Féram
Ardleibhéil maidir le hAontas na Margai Caipitil (CMU) tuarascail? ina moltar athbhreithnid
spriocdhirithe a dhéanamh ar ELTIFanna chun feabhas a chur ar an nglacadh iseal a
ghabhann leo sa mhargadh agus chun an sreabhadh maoinithe fhadtéarmaigh a mhéadu?.

| bplean gniomhaiochta athbhreithnithe CMU* aithnitear an ga ata le tacaiocht a thabhairt do
mhaoiniu na dtionscadal infheistiochta fadtéarmach agus do rannphairtiocht na n-infheisteoiri
miondiola. Thug an Coimisiun gealltanas athbhreithnit a dhéanamh ar Rialachan ELTIF
freisin®. T4 naisc laidre ag an athbhreithnit sin le CMU, leis an gComhaont( Glas don
Eoraip®, leis an Aontas Fuinnimh Eorpach’, leis an straitéis airgeadais inbhuanaithe agus le
tionscnaimh thabhachtacha eile de chuid an Aontais®. An 2 Nollaig 2020, d’iarr Comhairle an
Aontais Eorpaigh ar an gCoimisitn Rialachan ELTIF® a athbhreithniu.

Leagtar amach an ceanglas chun athbhreithnit a dhéanamh ar fheidhmia chreat rialala ELTIF
in Airteagal 37 de Rialachan ELTIF lena gceanglaitear go ndéanfar anailis san athbhreithnit
ar bheartais fhuascailte, ar na ceanglais maidir le héagsuli sécmhainni, ar a mhéid is a
mhargaitear ELTIFanna san Aontas agus ar cibé acu ba cheart liosta na sécmhainni cailithe a
thabhairt cothrom le data’®.

! Rialachan (AE) 2015/760 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 29 Aibrean 2015 maidir le Cisti Infheistiochta
Fadtéarmai Eorpacha (10 L 123, 19.5.2015, Ich. 98).

2 An Tuarascail Deiridh 6n bhForam Ardleibhéil maidir le hAontas na Margai Caipitil — A new vision for Europe’s capital
markets [Fis nua do mhargai caipitil na hEorpa]. An 10 Meitheamh 2020. Foinse: https://ec.europa.eu/info/files/200610-
cmu-high-level-forum-final-report_en

3 1bid, leathanach 12.

4 Teachtaireacht 6n gCoimisitin Eorpach. Aontas na Margai Caipitil le haghaidh daoine agus gnélachtai — plean
gniomhaiochta nua. COM(2020) 590 final. An 24 Meén Fomhair 2020. Foinse: https://ec.europa.eu/info/law/better-
regulation/have-your-say/initiatives/12498-A-Capital-Markets-Union-for-people-and-businesses-new-action-plan

5 Ibid, leathanach 8 (Gniomhaiocht 3).

6 Comhaontu Glas don Eoraip. Foinse: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en

7 Straitéis Fuinnimh an Aontais. Foinse: https://ec.europa.eu/energy/topics/energy-strategy/energy-union_en

8 Go hairithe, chuirfeadh an t-athbhreithnit ar chreat ELTIF le clar oibre an Aontais Oibre maidir le maoinit inbhuanaithe tri
mhaoiniu a chur i dtreo tionscadail fhadtéarmacha faoi seach, lena n-airitear an acmhainneacht go gcuirfi chun cinn cuspdiri
inbhuanaitheachta Rialachan (AE) 2020/852 maidir le creat a bhunu chun infheistiocht inbhuanaithe a éascu (Rialachén an
Aontais maidir le Tacsanomaiocht; 10 L 198, 22.6.2020, Ich. 13).

9 Go sonrach, td an Chomhairle tar éis tathant ar an gCoimisitin ‘go dtabharfai tosaiocht don obair, agus go gcuirfi dlUs leis
an obair, i dtaobh [...] inter alia [...] feabhas a chur ar an gcreat rialdla maidir le medin infheistiochta fhadtéarmai tri
athbhreithnit a dhéanamh ar an Rialachan maidir leis an gCiste Infheistiochta Fadtéarmai Eorpach (ELTIF), agus ar an
gcaoi sin, an g le tact le maoinii neamhbhainc FBManna agus le hinfheistiocht fhadtéarmach i mbonneagar a chur san
aireamh go héirithe, rud ata riachtanach don aistrit chuig geilleagar inbhuanaithe digiteach’. Concluidi 6n gCombhairle an
Aontais Eorpaigh maidir le Plean Gniomhaiochta CMU an Choimisitin. 12898/1/20. ECOFIN 1023. Pointe 19(¢e). Arna
ghlacadh an 2 Nollaig 2020. Foinse: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/en/pdf
10Leagtar amach in Airteagal 37(2) de Rialachan ELTIF © i ndiaidh an athbhreithnithe [...], agus tar éis dul i gcomhairle le
UEUM, tiolacfaidh an Coimisitn do Pharlaimint na hEorpa agus don Chomhairle tuarascail lena ndéantar measund ar



Sa tuarascail sin baintear leas as comhairle theicnitil 6n Udaras Eorpach um Urrdis agus
Margai (UEUM)*?, as taighde deisce agus as an aiseolas a fuarthas 6 na pairtithe leasmhara le
linn an chomhairlichain phoibli. Sainaithnitear sa tuarascdil roinnt bacainni ar fhas an
mhargaidh mar aon le saincheisteanna eile a bhaineann le feidhmit chreat ELTIF?, Féachtar
sa tuarascail le Parlaimint na hEorpa agus Combhairle an Aontais Eorpaigh a chur ar an eolas
faoi phriomhréimsi an athbhreithnithe agus lena priomhthorthai a chur ina lathair go
hachomair®3.,

I gcomhthéacs an athbhreithnithe ar chreat ELTIF, déantar achoimre sa tuarascail sin ar
phriomhthorthai na meastoireachta ar fheidhmit an chreata rialala.

2. FEIDHMIU CHREAT ELTIF: MEASTOIREACHT

Ambhail 6 mhi Dheireadh Fomhair 2021, ni raibh ach thart ar 57 ELTIF, a raibh tuairim is
EUR 2.4 billidn i nglansécmhainni faoi bhainistiocht iontu, Gdaraithe chun oibrid. Ni raibh
sainchonai ar na ELTIFanna tuairiscithe ach i gceithre Bhallstat (an Fhrainc, Lucsamburg, an
lodail agus an Spainn). De réir na faisnéise arna tiomsu ag UEUM, thainig fas ar mhéid
iomlan mhargadh ELTIFanna 6 abhairin os cionn EUR 1.5 billin in 2020 go dti thart ar
EUR 2.4 billitn in 2021. D’ainneoin an thais choibhneasta sin, nuair a chuirtear i gcomparaid
é le méid foriomlan mhargadh AIF an Aontais, ar fiu luach EUR 6.8 trilliun é, nil sna
ELTIFanna ach sciar an-bheag den mhargadh?®.

An lion iseal ELTIFanna atd ann, luach iseal a nglansécmhainni, a ndlds geografach agus a
gcomhdhéanamh punainne, is 1€irit iad na gnéithe sin go bhfuil tionscadal ELTIF fés i mbéal
forbartha. Mar thoradh air sin, nil creat ELTIF tar éis a lanacmhainneacht a bhaint amach 6
thaobh méide de (go héirithe, i dtéarmai sécmhainni faoi bhainistiocht agus lion na gcisti)
agus 6 thaobh raon feidhme de (e.g. raon na dtionscadal agus na n-infheistiochtai
inchailithe)®®. Nior bhain ELTIFanna tarraingteacht phriomhshrutha sa mhargadh amach na
an acmhainneacht ata iontu chun maoiniu caipitil a chur i dtreo infheistiochtai fadtéarmacha.

2.1. Srianta ar thaobh an éilimh

Is iad na priomhrudai a spreagann fadhbanna ar thaobh an éilimh na rialacha lena
bhforchuirtear srianta agus lena gcruthaitear deacrachtai d’infheisteoiri intheistili in
ELTIFanna. Is cosuil go gcruthaionn na rialacha atd i bhfeidhm faoi lathair bacainni
neamhriachtanacha, rud a chuireann cosc ar infheisteoiri miondiola dul isteach sa mhargadh.

rannchuidid an Rialachain seo agus ELTIFanna le hAontas na Margai Caipitil a thabhairt i gcrich agus leis na cuspoiri a
leagtar amach in Airteagal 1(2) a bhaint amach. | gcas inarb iomchui, beidh togra reachtach ag gabhail leis an tuarascail.”
11 Féach freagairt ESMA an 3 Feabhra 2021 ar an gCoimisiin Eorpach maidir le feidhmiu chreat rialdla ELTIF. ESMA34-
46-99. Foinse: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-input-commission-improvements-eltif

12 Go hairithe, féach an anailis ar bheartas fuascailte agus saolré ELTIFanna i Roinn 3, éagsult sécmhainni i Roinn 4,
gnéithe irithe a bhaineann le margd ELTIFanna i Roinn 5, inchailitheacht sécmhainni agus infheistiochtai i Roinn 6,
éagsulu agus comhdhéanamh punainne i Roinn 7, agus foralacha a bhaineann le hairgead tirim a fhail ar iasacht i Roinn 8.

13 Chuige sin, déantar achoimre i Roinn 2 go Roinn 7 ar na nithe seo a leanas: an mheastoireacht ar chreat ELTIF; foralacha
a bhaineann le fuascailti agus saolré ELTIFanna; an tairseach iosta le haghaidh sécmhainni infheistiochta inchailithe; margu
ELTIFanna ag bainisteoiri AIF atd faoi bhun na tairsi, socmhainni agus infheistiochtai inchailithe; éagsull agus
comhdhéanamh punainne; agus foralacha a bhaineann le hairgead tirim a fhail ar iasacht.

14Tyarascéil Staidrimh UEUM, 2021. Cisti Infheistiochta Malartacha de chuid an Aontais, leathanach 6. Foinse:
https://www.esma.europa.eu/document/eu-alternative-investment-funds-2021-statistical-report (7 Meitheamh 2021).

15 Nf raibh sainchénai ar na cisti uile ach i gceithre Bhallstat (Lucsamburg, an Fhrainc, an lodail agus an Spainn), cé nach
raibh ELTIFanna intire in aon cheann de na Ballstait eile. Clar ELTIFanna Udaraithe. ESMA34-46-101. Foinse:
https://www.esma.europa.eu/document/register-authorised-european-long-term-investment-funds-eltifs



Mar shampla, maidir leis an oibleagaid faoi Rialachan ELTIF nach mor don bhainisteoir
socmhainni meastnu a dhéanamh ar eolas agus taithi infheisteora mhiondiola, dublaionn si
go pairteach an measunu oiritnachta faoi Threoir 2014/65/AE maidir le margai in ionstraimi
airgeadais (MiFID 1),

Ina theannta sin, faoi mar a leagtar amach sa mheasunu tionchair, is bacainni suntasacha ar
infheisteoiri miondiola iad an infheistiocht iosta tosaigh EUR 10 000 agus an teorainn 10 %
ar an infheistiocht chomhiomlan le haghaidh infheisteoiri ag a bhfuil punann airgeadais de
luach is 10 na EUR 500 000, Fil i gcas inar mian le hinfheisteoir suim EUR 10 000 a
infheistii in ELTIF aonair, d’théadfadh sé a bheith deacair don infheisteoir infheistit in
ELTIFanna eile agus a phunann fhadtéarmach a éagsuld, i bhfianaise an cheanglais maidir le
tairseach chomhiomlan 10 %?8. Thairis sin, ta na figidiri risiochta EUR 500 000 agus 10 %
araon bunaithe ar fhéintuairiscit ag infheisteoiri miondiola, agus ni bhionn bainisteoiri
socmhainni in ann risiochtai iarbhir na n-infheisteoiri miondiola a bhailiochtd.

2.2.  Srianta ar thaobh an tsolathair

Is iad priomhchuiseanna na bhfadhbanna i gcreat ELTIF ar thaobh an tsolathair rialacha ciste
sriantacha lena gcuirtear teorainn leis an domhan infheistiochta ata ar fail, le struchtdir na
gcisti agus leis na straitéisi infheistiochta, lena bhfagtar nach bhfuil sé chomh tarraingteach
ceanna do bhainisteoiri socmhainni ELTIFanna a bhund.

Ta foralacha airithe sna rialacha i ndail le cisti ELTIF ata i bhfeidhm faoi lathair ata, de réir
dealraimh, ag cur cosc ar bhainisteoiri dul i mbun raon nios leithne straitéisi infheistiochta.
D4 gcuirfi ar a gcumas déanamh amhlaidh d’fhéadfadh sé cabhrd le tuilleadh maoinithe a
chur i dtreo tionscadail infheistiochta fhadtéarmacha. Da bhri sin is cosuil go bhfuil lagl &
dhéanamh ag na foralacha sin ar fheidhmit ELTIFanna agus go bhfuil siad ag laghdu na
tarraingteachta a bhaineann leo don bhainisteoir infheistiochta le hais struchtair chisti eile ata
in iomaiocht leo. Mar thoradh air sin, agus lipéad ELTIF & roghnd le haghaidh meéan
infheistiochta, ni mor gach BCIM tacar rialacha ‘a oireann do chach’ a chomhlionadh gan
beann ar an spriocghrupa cliant, straitéis infheistiochta tosaiochta, agus proifil riosca na
punainne sécmhainni foluiteacha.

Sa chomhthéacs sin, aithnitear i gcomhairle theicnitil UEUM don Choimisitn an 3 Feabhra
2021 an choimhlint bhunisach ata mar chuid de chreat ELTIF a fhéachann le freastal ar
riachtanais na n-infheisteoiri gairmitla agus miondiola araon le leabhar rialacha aonair. Mhol
ESMA freisin rialacha lena ndeanfar idirdheald nios sainrdite idir ELTIFanna nach
margaitear ach le hinfheisteoiri gairmidla agus ELTIFanna a mhargaitear le hinfheisteoiri
miondiola.

Shuigh an mheastoireacht ar chreat ELTIF nach feidir leis na rialacha ciste céanna le
haghaidh infheisteoiri gairmitla agus miondiola araon na héileamh shonracha de chuid dha

1610 L 173, 12.6.2014, Ich. 349, arna leasu.

17 Cuirtear an tairseach 10 % i bhfeidhm ar leibhéal comhiomlan. Ciallaionn sé sin nar cheart don mhéid iomlan
(comhiomlan) a leithdhaileann infheisteoiri miondiola ar ELTIFanna ar bith a bheith nios m6 nd 10 % de phunann
ELTIFanna an infheisteora.

18 D’théadfai imthosca a shamhlii ina bhfaigheann infheisteoir miondiola, ag a bhfuil punann airgeadais EUR 180 000, luach
EUR 10 000 scaireanna né aonad de chuid ELTIF. Tri bhithin rialacha ELTIF at4 i bhfeidhm faoi lathair, chuirfi cosc ar
infheisteoir den sért sin ELTIFanna ar bith eile a cheannach. Is amhlaidh ata toisc gur ceadmhach don infheisteoir luach
EUR 18 000 nd 10 % da phunann iomlan ELTIFanna a cheannach, go comhiomlan. Mar sin féin, de thoradh ar an gcéad
ELTIF a cheannach, bheadh cosc ar an infheisteoir an EUR 8 000 ata fagtha a leithdhaileadh ar ELTIF eile a cheannach mar
gheall ar cheanglas an ticéid infheistiochta iosta EUR 10 000.



chatagoir infheisteoiri ar leith a chomhlionadh, ar catagairi infheisteoiri iad a bhfuil ionchais
éagsula, lamhaltas riosca eéagsuil agus riachtanais infheistiochta éagsila ag gabhail leo, agus
go bhféadfai a mheas go gcuirtear leis na rialacha sin cosc ar bhainisteoiri infheistiochta tairgi
saincheaptha a thairiscint®®.

3. FORALACHA ELTIFANNA A BHAINEANN LE FUASCAILTI AGUS SAOLRE ELTIFANNA

Leagtar amach in Airteagal 18 den Rialachan beartais fuascailte ELTIF. Is é an riail
réamhshocraithe maidir le cisti nach féidir le hinfheisteoiri in ELTIF a gcuid aonad na
scaireanna a fhuascailt roimh dheireadh shaolré ELTIF. Chuige sin, is € an riail
chaighdeanach ata ann maidir le creat dlithigil ELTIF sa réimse sin nach bhféadfadh
infheisteoiri in ELTIF a gcuid aonad n& scaireanna a fhuascailt roimh dheireadh shaolré
ELTIF.

Féadann bainisteoiri socmhainni maoluithe a chur isteach (go hionduil sna rialacha né sna
hionstraimi corpraithe) agus foréil a dhéanamh maidir le fuascailti féideartha roimh dheireadh
shaolré ELTIF. Mar sin féin, is eisceachtai iad fuascailti den sort sin agus ni cheadaitear iad
ach i gcas go gcomhliontar coinniollacha dochta®.

D’ardaigh lion suntasach pdirtithe leasmhara an tsaincheist maidir le gan cead a bheith ag
infheisteoiri a gciste a fhuascailt roimh dheireadh a dhata deiridh. Chonacthas do na pairtithe
leasmhara go mba laige fhéideartha i gcreat ELTIF a bhi ann agus thug siad da n-aire go
bhféadfadh sé bheith ina shrian ar infheisteoiri. D’iarr siad go gcuirfi tuilleadh solubthachta
ar fail chun fuascailt luath a cheadd le linn shaolré ELTIF chun go gcuirfi le tarraingteacht
ELTIF mar mheén infheistiochta.

Mar sin féin, ta costlacht idir struchtur fuascailti ELTIFanna agus struchtur fuascailti cisti a
bhfuil caipiteal seasta acu nach gceadaionn fuascailti go dti deireadh shaolré an chiste ach
amhain in imthosca teoranta. Ta Gdar cui leis an teorainn sin ar fhuascailti mar gheall ar
chineal neamhleachtach na s6cmhainni ina n-infheistitear ELTIF agus mar gheall ar an
infheictheacht lag i leith luach céir na n-infheistiochtai a bhionn ann ar bhonn seasta. De
ghnéath, ni féidir an luach céir a chinneadh ach trath an di-infheistithe.

Ta forail i Rialachan ELTIF freisin maidir le tradail ar an margadh tanaisteach?’. Is é is
cuspodir di a chinntit, maidir le glasail na saolré agus an easpa cearta fuascailte roimh
dheireadh saoil an chiste, nach gcuireann siad cosc ar ELTIF féachaint le cead a fhail da
n-aonaid no scaireanna dul isteach i margadh rialailte n6 i saoraid tradala iltaobhach. Leis an
bhforail ceadaitear freisin d’intheisteoiri a gcuid aonad no scaireanna a dhiol roimh dheireadh
shaolré ELTIF ar an margadh tanaisteach.

19 Thairis sin, d’fhéadfadh sé go dtiocfadh ardi ar na hualai riarachdin agus na costais ghaolmhara a bhaineann le
ELTIFanna a mhargu le infheisteoiri miondiola de bharr rannphairtiocht infheisteoiri miondiola in ELTIF i gcomparaid le
ELTIFanna nach margaitear ach le hinfheisteoiri gairmidla. Cé go bhféadfadh an chuma a bheith ar na hualai sin go bhfuil
siad de chineal riarachdin sa chleachtas (ceanglas le haghaidh doiciméad faisnéise bunriachtanai, ceart 2 sheachtain chun
tarraingt siar gan phionos, nésanna imeachta breise agus foireann bhreise chun déiledil le gearain ar bith 6 infheisteoiri
miondiola, etc.), measadh nach raibh na foralacha airithe sin a bhaineann le ELTIFanna nach gcuirtear ach ar mhargadh na
n-infheisteoiri gairmidla chomh tarraingteach céanna d’infheisteoiri gairmiula.

20 Fgach Airteagal 18(2) de Rialachan ELTIF. Chuige sin, dilsittear don UEUM an ceanglas chun dréachtchaighdeain
theicnidla rialdla a fhorbairt lena sonréfar na cudinsi ina meastar go bhfuil saolré ELTIF fada go leor chun saolré gach
s6cmhainne aonair de ELTIF a chumhdach.

2 Luaitear in Airteagal 19(1) agus (2) nach gcuirfidh ‘rialacha n6 ionstraimi corpraithe ELTIF cosc ar aonaid né scaireanna
ELTIF a ligean isteach chun a dtradala ar mhargadh rialailte n6 ar shaoraid tradala iltaobhach’. Ina theannta sin, ‘ni chuirfidh
rialacha na ionstraimi corpraithe ELTIF den sort sin cosc ar infheisteoiri a gcuid aonad na scaireanna a aistrii go
neamhshrianta chuig triti pairtithe seachas bainisteoir ELTIF’.



| bhfianaise an mhéid sin, ta fordlacha Rialachan ELTIF mar bhonn chun nios mo lanrogha a
cheadd do bhainisteoiri socmhainni le linn doibh an cinneadh a dhéanamh maidir le
ELTIFanna a bhun( le cearta fuascailte né gan iad, de réir straitéis infheistiochta
réamhshainithe ELTIF. D’fhéadfadh straitéisi infheistiochta den sort sin leas a bhaint freisin
as fordlacha ELTIF lena gceadaitear scaireanna nO aonaid ELTIFanna a thradail ar an
margadh tanaisteach, amhail sasra na fuinneoige leachtachta lena meaitseailtear iarratai
sintitis 0 infheisteoiri nua agus iarratai fuascailte 6 infheisteoiri ELTIF ata ann cheana.

4. TAIRSEACH [OSTA LE HAGHAIDH SOCMHAINNI INFHEISTIOCHTA INCHAILITHE

Sonraitear le hAirteagal 13(1) de Rialachdn ELTIF gur cheart do ELTIF 70 % ar a laghad d&
chaipiteal a infheistit i socmhainni infheistiochta inchailithe. Cuireadh an tairseach sin ar bun
chun a chinntit go ndireofar go soiléir ar infheistiochtai fadtéarmacha agus chun a chinntid
go ndireofar go leantnach ar infheisteoiri miondiola nach mbeadh cur amach acu ar straitéisi
infheistiochta ar 10 comhghnas iad, murach i.

Mheas roinnt pairtithe leasmhara go raibh an tairseach 70 % as cuimse ard. D& n-isleofai an
tairseach, dar le cuid mhér pairtithe leasmhara, chuirfi ar a gcumas do ELTIFanna dul i mbun
straitéisi infheistiochta nios éagsulaithe.

Maidir leis an tairseach socmhainni inchailithe atd ann faoi lathair, mheas mionlach de na
pairtithe leasmhara an tairseach sin a bheith cui. Dar leo, is é is cuspoir do chreat ELTIF an
infheistiocht fhadtéarmach a chur chun cinn agus dirid ar shocmhainni neamhleachtacha.

Sa chomhthéacs sin, ba cheart aird chui a thabhairt ar cé acu is cui na tairseacha iosta le
haghaidh infheistiochtai inchéilithe in ELTIFanna a islid agus a chalabrd chun praoifil
leachtachta ELTIFanna a chur chun cinn agus chun nios mo solUbthachta a chur ar fail do
bhainisteoiri ELTIFanna le linn ddibh a gcuid straitéisi infheistiochta a chur i gcrich.

5. MARGU ELTIFANNA AG BAINISTEOIRI AIF FAOI BHUN NA TAIRSI

Le hAirteagal 37(1)(c) de Rialachan ELTIF ceanglaitear ar an gCoimisiin measund a
dhéanamh ar a mhéid a mhargaitear ELTIFanna san Aontas, lena n-airitear an spéis i margu
ELTIFanna a d’fhéadfadh a bheith ag bainisteoiri AIFanna (AIFManna) a thagann faoi réim
Airteagal 3(2) den Treoir maidir le BCIM.

Bhi roinnt péirtithe leasmhara den tuairim gur docha nach mbeidh creat rialala ELTIF
oiriinach le haghaidh AIFManna faoi bhun na tairsi. Chun tact lena dtuairimi luaigh na
pairtithe leasmhara sin an chastacht agus na ceanglais oibriochtula, lena n-airitear adair imni
infheisteoiri i dtaobh cdrsai cosanta, chomh maith leis an bhfiric go mbeadh ar AIFManna
ceanglais iomlana na Treorach maidir le BCIM a chomhlionadh, rud a d’fhéadfadh ro-stré a
chur ar na bainisteoiri sin.

Chuir roinnt péirtithe leasmhara in ial nach bhfuil comhchuibhit déanta ar na rialacha de
chuid an Aontais maidir le TBCIM faoi bhun thairseacha Airteagal 3(2), rud a chiallaionn go
gcruthdfai deacrachtai suntasacha don chothrom iomaiochta agus go réiteofai an bealach don
arbatraiste rialala da gcuirfi le féidearthachtai CIManna n6 ELTIFanna, arna mbainistit ag
BCIManna faoi bhun na dtairseacha sin, i dtaca lena n-insaothraitheacht faoi n6s imeachta an



phas. Dar leis na pairtithe leasmhara sin, nior cheart ar chdinse ar bith tosaiocht a thabhairt
d’éascaiocht a dhéanamh ar mhargi ELTIFanna ag BCIManna a thagann faoi réim Airteagal
3(2) de AIFMD/TBCIM.

6. SOCMHAINNI AGUS INFHEISTIOCHTAI INCHAILITHE

Le rialacha ELTIF maidir le sdcmhainni agus infheistiochtai inchailithe leagtar amach go
soiléir catagoiri socmhainni atd inchailithe d’intheistitt ag ELTIFanna lena chinntiGi nach
dtéann cisti i mbun idirbhearta airgeadais a d’fhéadfadh a bheith ina gctis le rioscai ata nios
mo nd mar a bheifi ag suil leo i gcés ciste a dhiritear ar infheistiochtai fadtéarmacha.

Ina theannta sin, leagtar béim shoiléir i bhfordlacha Rialachan ELTIF ar infheistiochtai
fadtéarmacha agus sainmhinitear iontu tacar coinniollacha agus teorainneacha a chuireann
cosc ar ELTIFanna dul i mbun straitéisi infheistiochta nach ndéanfai a chailid mar straitéisi
‘fadtéarmacha’ amhdin, amhail an toirmeasc ar infheistitl in ionstraimi airgeadais diorthacha
seachas chun criche falaithe, an toirmeasc ar infheistii 1 ‘ngnéthais airgeadais’, agus
intheistiochtai i dtrachtearrai agus intheistiochtai ‘amhantraiochta’ a eisiamh.

| bhfianaise an mhéid sin, mhol na pairtithe leasmhara go laidir go ndéanfai raon feidhme na
socmhainni infheistiochta inchailithe a leathn( ar bhealach atd4 oiridnach le haghaidh
forghniomhd optamach straitéisi infheistiochta ag bainisteoiri ELTIF agus ata
comhsheasmhach le cuspoiri foluiteacha an fhais inbhuanaithe fhadtéarmaigh.

D’iarr na pairtithe leasmhara freisin go gcuirfi tuilleadh deimhneachta dlithitla agus
solUbthachta ar fail maidir le straitéisi cisti cisti a éascu, critéir infheistiochta i ngnothais trit
tir, ‘gnothais airgeadais’ a chur san aireamh, raon feidhme nios leithne le haghaidh
‘socmhainni réadacha’ agus calabri a dhéanamh ar roinnt tairseacha uimhriula a leagtar
amach i Rialachan ELTIF, amhail tairseach EUR 500 millin an chaipitlithe mhargaidh le
haghaidh gnothais liostaithe agus tairseach EUR 10 milliun le haghaidh sécmhainni réadacha.
Dar le lion suntasach pairtithe leasmhara, chuirfi le tarraingteacht chreat dlithidgil ELTIF do
bhainisteoiri sécmhainni da gcuirfi ar fail raon feidhme nios leithne agus tuilleadh
soiléireachta dlithitla i dtaobh inchailitheacht socmhainni agus infheistiochtai.

| bhfianaise an mhéid sin, is cosuil gurb iomchui raon feidhme na sécmhainni agus na
n-infheistiochtai inchailithe a athbhreithnid ionas gur féidir le bainisteoiri ELTIF dul i mbun
réimse nios leithne straitéisi infheistiochta at4 saincheaptha i leith imthosca margaidh,
saineolas infheistiochta agus éileamh infheisteora.

7. RIALACHA MAIDIR LE HEAGSULU AGUS COMHDHEANAMH PUNAINNE

Ta ceanglais mhionsonraithe i Rialachan ELTIF maidir le comhdhéanamh punainne agus
éagsuld. Cuireadh rialacha den sért sin ar bun chun teorainn a chur leis na rioscai a dtéann
ELTIFanna ina bhfiontar agus chun riosca contraphdirti a laghdu tri cheanglais shoiléire
maidir le héagsula a fhorchur.

Leagtar amach in Airteagal 13(2) nach féidir le ELTIF na nithe seo a leanas a dhéanamh: nios
mo na 10 % den chaipiteal a infheistit in ionstraimi arna n-eisidint ag aon ghnothas punainne
cailitheach aonair no iasachtai arna ndeont d’aon ghnéthas punainne cailitheach aonair; nios
mo na 10 % den chaipiteal a infheistid go direach n6 go hindireach i s6cmhainn réadach
aonair; nios mo na 10 % den chaipiteal a infheistid in aonaid né scaireanna de chuid aon



ELTIF aonair, aon Chiste Caipitil Fiontair Eorpach (EUVECA) né aon Chiste Eorpach um
Fhiontraiocht Shoisialta (EUSEF); agus nios m6 na 5 % dé chaipiteal a infheistit i scmhainni
da dtagraitear i dTreoir 2009/65/CE a bhaineann le gnoéthais le haghaidh comhinfheistiocht in
urrdis inaistrithe (GCUInna)?? i gcas inar eisigh comhlacht aonair na sécmhainni sin.

Ni ceadmhach luach comhiomlan aonaid nad scaireanna ELTIFanna, EUVECAnNna agus
EuSEFanna i bpunann ELTIF a bheith os cionn 20 % de luach chaipiteal ELTIF. Leis an
Rialachan leagtar amach freisin rialacha mionsonraithe chun teorainn a chur le lanrogha
bhainisteoiri ELTIF a imionn 6 na coinniollacha éagsulaithe agus ¢ na hualaithe sécmhainni.

Ar an iomlan, duirt pairtithe leasmhara gurbh fhearr leo lion ceanglas nios 10 agus tuilleadh
solubthachta i dtaca le comhdhéanamh agus éagsuli punainne. Rinneadh caineadh, i
gcoitinne, ar an gceanglas gan nios mo na 10 % de chaipiteal ELTIF a infheistit in ELTIF,
EuVECA na EUuSEF aonair eile, lena gcoisctear ar ELTIFanna dul i mbun straitéisi cisti cisti.
D’aitigh na pairtithe leasmhara go laidir go soldthrofai d’intheisteoiri leibhéil nios airde
éagsulaithe, nios 10 luaineachta agus sraith bhreise scagtha agus éagsulaithe ach infheistiocht
a dhéanambh tri chiste cisti. Bhi pairtithe leasmhara den sért sin den tuairim go mba bhuntéiste
inbhraite de chuid chreat ELTIF é rochtain a bheith ag ELTIFanna ar straitéisi infheistiochta
cisti cisti agus chuir siad in iul go bhféadfai dul i ngleic le cosaint infheisteoiri, e.g. i gcoinne
na féidearthachta go ndéanfai tailli a shrathd, ar bhealach éifeachtach.

Tugadh tacaiocht ar an iomlan maidir le teorainneacha comhchruinnithe a bhaint de struchtuir
ciste cisti chun rogha nios leithne stileanna infheistiochta le haghaidh infheisteoiri a chur
chun cinn, gan éagsuli na sécmhainni foluiteacha a laghdd. Measadh an teorainn chaipitil
10 % a bheith dashlanach, go hairithe le linn na tréimhse borrtha.

Ta sé tabhachtach a thabhairt faoi deara gur aitigh rannphairtithe an tionscail go sainraite gan
aon cheanglas sonrach maidir le héagsuli a fhorchur ar ELTIF a dhioltar go heisiach le
hinfheisteoiri gairmidla. Mhol tromlach na bhfreagroiri na teorainneacha éagsulaithe a
mhéadi go dti 20 %. Ina theannta sin, measadh an cimheas comhchruinnithe 25 % a bheith
ro-shriantach, ¢ tharla go nglacann bainisteoiri s6cmhainni struchtdir uaireanta faoina
bhféadfadh siad a bheith ina n-infheisteoir aonair n6 ina bpriomhinfheisteoir i gciste eile. Bhi
roinnt pairtithe leasmhara den tuairim go bhfuil na rialacha éagsulaithe ata ann faoi lathair
oirilinach le haghaidh ELTIFanna a mhargaitear le hinfheisteoiri miondiola. Mar sin féin, is
cosuil go bhfuil siad ré-dhian i gcomparaid le AlFanna eile a mhargaitear le hinfheisteoiri
gairmiula.

Sa chomhtheacs sin, ba cheart machnamh domhain a dhéanamh ar an bhféidearthacht go
ndéanfai idirdheal( idir na ceanglais maidir le comhdhéanaimh agus éagsull punainne,
chomh maith leis na teorainneacha comhchruinnithe, i gcas ELTIFanna nach margaitear ach
le infheisteoiri gairmidla amhain agus ELTIFanna a mhargaitear le hinfheisteoiri miondiola.

8. AIRGEAD A FHAIL AR IASACHT

D’iarr tromlach na bpairtithe leasmhara go méadofai na teorainneacha giarala n6 go scriosfai
an tairseach ghiarala 30 % agus go ndéanfai creat dlithiGil ELTIF a ailini le creat dlithidil
TBCIM. Le solubthacht mhéadaithe den sért sin, creideann siad go feabhséfar cumas
ELTIFanna tact le maoiniu sécmhainni (go hairithe sécmhainni FBManna) agus go méadofar
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torthai cisti. Aitiodh go ndéantar comparaid neamhfhabhrach idir an srian 30 % ar
iasachtaiocht agus cisti eile miondiola (lena n-airitear GCUInna tairge-rialailte lenar féidir
giarail suas le 100 % déa gcuid sécmhainni a bhaint amach).

D’iarr roinnt pairtithe leasmhara go ndéanfai an céatadan iomlan giarala a cheadaitear do
ELTIF a mhéadu go dti ar a laghad 100 %, agus go gceadofai do ELTIFanna nach bhfuil ar
fail ach d’infheisteoiri institiiideacha an céatadan giarala sin a shart, ar choinnioll go
gcomhlionfaidis coinniollacha a bhaineann le straitéis infheistiochta, rialachas, bonn
infheisteoiri agus maoirseacht.

Bhi roinnt pairtithe leasmhara den tuairim, fii da méadofai na teorainneacha fiachais narbh
ionann iasachtaiocht mhéadaithe den sért sin agus méadu ar na rioscai a bheadh ann
d'infheisteoiri.

Chonacthas fianaise shubstainteach, go ginearalta, go bhfuil tdar maith le méadu a chur ar na
teorainneacha fiachais agus nach gcruthddh a leithéid aon riosca cérasach breise, toisc go
bhfuil straitéis infheistiochta fhadtéarmach ag ELTIF agus lion teoranta deiseanna fuascailte.

9. CoONCLUIDi

Rinneadh athbhreithnit ar chreat rialdla ELTIF i bhfianaise an ghd a bhi le measinu a
dhéanamh ar ghlacadh iseal ELTIFanna agus chun a chinntitt go mbeidh feidhmid chreat
ELTIF ag comhlionadh chuspéiri Rialachan ELTIF go leaninach. Ta roinnt cuspoiri ag
Rialachan ELTIF, lena n-airitear sreafai caipitil a chur i dtreo infheistiochtai fiorgheilleagair,
tairge AIF a sholathar ata inrochtana le haghaidh infheisteoiri miondiola a bhfuil riachtanais
infheistiochta fhadtéarmacha acu, agus pas uile-Aontais a bhunt chun ELTIFanna a mhargu.
Sa chomhthéacs sin, ta meastdireacht mhionsonraithe déanta ag an gCoimisiiin chun measanu
a dhéanamh ar a mhéid a chomhlion rialacha ELTIF atd i bhfeidhm faoi lathair a
bpriomhchuspairi agus go hairithe an raibh siad éifeachtuil, éifeachtach, comhleaninach agus
abhartha, agus ar thug siad breisluach AE.

Chun infheistiochtai fadtéarmacha i ngeilleagar an hEorpa a mhaoiniu, teastaionn rochtain ar
mhaoiniu fadtéarmach intuartha 6 na rialtais agus na gnélachtai. Bionn infhaighteacht an
mhaoinithe sin ag brath ar chumas an chorais airgeadais coigilteas na rialtas, na gcorparaidi
agus na dteaghlach a chur i dtreo na n-infheistiochtai cearta go sabhailte agus go héifeachtuil
tri mhargai oscailte agus iomaiocha. D’fhéadfadh rol rithabhachtach a bheith ag ELTIFanna
sa réimse sin tri thairge tiomnaithe infheistiochta a sholathar chun caipiteal a shldégadh i
gcomhair tionscadail a mhaoiniu i réimsi amhail bonneagar iompair, ginidint nd daileadh
fuinnimh inbhuanaithe, bonneagar sdisialta (amhail tithiocht le haghaidh seandiri né ospidéil)
agus leathadh céimneach teicneolaiochtai agus coras nua lena laghdaitear Usaid acmhainni
agus fuinnimh agus lena gcuirtear borradh faoin bhfas in earnail FBM na hEorpa.

Tiomsaiodh fianaise leordhothanach sa mheastdireacht ar chreat rialdla ELTIF go bhfuil ddar
maith leis an idirghabhail beartais agus leis an athbhreithnit spriocdhirithe ar Rialachan
ELTIF chun a chinntit go gcuirfear nios mo infheistiochtai i dtreo gnolachtai a dteastaionn
caipiteal uathu agus i dtreo tionscadail infheistiochta thadtéarmacha. Bheadh sé¢ d’aidhm ag
an athbhreithniu seo glacadh ELTIFanna a mhéadu ar mhaithe le geilleagar agus infheisteoiri
an Aontais. Thabharfadh sé sin tacaiocht, da réir sin, d’fhorbairt leaninach Aontas na Margai
Caipitil a bhfuil sé mar aidhm aige freisin éascu do ghndlachtai de chuid an Aontais rochtain
a fhail ar mhaoinit fadtéarmach ata nios cobhsai agus nios éagsula.
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