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NARIZENI KOMISE V PRENESENE PRAVOMOCI (EU) .../...
ze dne 13.7.2022

kterym se dopliiuje natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, pokud

jde o regulacni technické normy, které stanovi vzor smlouvy o zajisténi likvidity pro

akcie emitenti, jejichZ finan¢ni nastroje jsou prijaty k obchodovani na trhu pro rist
malych a stifednich podniki

(Text s vyznamem pro EHP)
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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI AKTU V PRENESENE PRAVOMOCI

Natizeni (EU) 2019/2115 o podpofe vyuzivani trhi pro rtst malych a stiednich podnik
povefuje organ ESMA, aby Evropské komisi ptfedlozil navrh regulac¢ni technické normy
obsahujici vzor smlouvy o zajisténi likvidity, ktery bude k dispozici emitentlim, jejichz
finan¢ni néstroje jsou pfijaty k obchodovani na trzich pro rist malych a sttednich podniki, a
jejich poskytovatelim likvidity. Clanek 13 nafizeni (EU) &. 596/2014 o zneuzivani trhu
(nafizeni o zneuzivani trhu) ma vytvofit podminky pro emitenty z fad malych a stiednich
podnikl k uzavirani smluv o zajisténi likvidity, na které by se vztahoval podobny rezim, jaky
je zaveden v ramci uznavaného trzniho postupu v kontextu natizeni o zneuzivani trhu, podle
¢l. 13 odst. 1 nafizeni o zneuzivani trhu, aniz by vnitrostatni piislusné organy musely takovy
uzndvany trzni postup pfijimat.

2. KONZULTACE PRED PRIJETIM PRAVNIHO AKTU

Organ ESMA vedl v obdobi od 6. kvétna do 15. cervence 2020 vefejnou konzultaci. Organ
ESMA si vyzadal stanovisko skupiny subjekti plisobicich v oblasti cennych papiri a trhi
ziizené v souladu s ¢l. 10 odst. 1 a ¢l. 37 odst. 1 natizeni (EU) ¢. 1095/2010.

3. PRAVNI STRANKA AKTU V PRENESENE PRAVOMOCI

Regulaéni technickd norma stanovi pozadavky, jez by smluvni strany smlouvy o zajisténi
likvidity mély spliovat, aby bylo zajisténo, Ze dané osoby neprovade¢ji manipulaci s trhem.
Ptiloha regula¢ni technické normy konkrétné obsahuje vzor smlouvy, jenz stanovi pozadavky
relevantni pro splnéni kritérii uvedenych v €l. 13 odst. 2 natfizeni o zneuzivani trhi, které by
mély smluvni strany smlouvy o zajisténi likvidity tykajici se akcii emitenta kdtovaného na
trhu pro rist malych a stfednich podniki spliiovat, aby pro né platil ,,bezpecny ptistav* podle
¢lanku 13 nafizeni o zneuZzivani trhu.

Vzor smlouvy obsahuje minimalni poZadavky, jejichZ cilem je zajistit rovné podminky pro
emitenty kotované na trzich pro rist malych a stfednich podnikil a investicni podniky a
soucasné zabezpecit integritu trhu a zachovat nezbytnou flexibilitu tak, aby ucastnici trhu
mohli kazdou smlouvu ptizpisobit zvlastnostem konkrétniho ptipadu. Vzor by méli G¢astnici
trhu vyplnit a v nékterych ¢astech upravit podle okolnosti konkrétniho piipadu. NiZe jsou
popsany hlavni aspekty, kterymi se navrZzena regulacni technicka norma zabyva.

Likviditni ucéet: Vzor smlouvy pocitd s tim, ze pro ucely plnéni smlouvy o zajisténi likvidity
bude otevien specidlni likviditni ucet. Na tento likviditni Gcet by mél emitent vloZit prvotné
uréeny objem zdrojl, v hotovosti a akciich, které poskytovatel likvidity pouZije k vykonu své
¢innosti.

Limity zdroju: Aby byla zajiSténa patficnd souhra sil nabidky a poptavky, stanovi vzor
smlouvy limity pro maximalni objem zdrojl, které mohou byt na likviditni Gcet v ramci
smlouvy o zajisténi likvidity alokovany.

Nezavislost poskytovatele likvidity: Smlouva o zajiSténi likvidity specifikuje dva aspekty: 1)
nezévislost poskytovatele likvidity na emitentovi a ii) potfebu, aby mél poskytovatel likvidity
zavedeny mechanismy zajist'ujici, ze obchodni rozhodnuti souvisejici se smlouvou o zajiSténi
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likvidity budou nezavisla na rozhodnutich pfijatych v jinych obchodnich utvarech, skupinach
nebo oddélenich, které v ramci poskytovatele likvidity provadéji obchodni ¢innosti.

Obchodovani poskytovatele likvidity: Krom¢ limiti pro zdroje obsahuje vzor smlouvy
ustanoveni, jez maji zajistit, aby kazdodenni obchodni ¢innost poskytovatele likvidity
vykonavana v radmci smlouvy o zajisténi likvidity nevedla k umélym zménam cen akcii, ale
m¢éla spise kladny vliv na likviditu a ucinnost trhu, jak je uvedeno v ¢l. 13 odst. 2 nafizeni o
zneuzivani trhu.

Povinnosti poskytovatele likvidity: Pro ucely sledovani toho, jak jsou ustanoveni smlouvy o
zajisténi likvidity dodrzovana, uklada vzor poskytovateli likvidity povinnost vést zdznamy o
obchodech, jez byly v ramci smlouvy o zajiSténi likvidity provedeny. Obchody by mély byt
snadno identifikovatelné a souvisejici zdznamy by se mély uchovavat po dobu péti let.

Struktury poplatkii a odmény: Vzor smlouvy stanovi odmény pro poskytovatele likvidity
zpisobem, ktery nejde na Ukor jeho nezavislosti. Odména se obvykle skladd z pevné a
pohyblivé slozky, pficemz pohybliva slozka by mohla piedstavovat riziko, pokud jde o
nezavislost poskytovatele likvidity.

Transparentnost: Vzor smlouvy ukladd povinnost zajistit, aby byla smlouva o zajisténi
likvidity pted jejim vstupem v platnost, béhem jejiho plnéni a po skonceni jeji platnosti
transparentni pro vefejnost. Za timto ucelem smlouva stanovi zplsoby zvefejiiovani
ptisluSnych informaci.
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NARIZENi KOMISE V PRENESENE PRAVOMOCI (EU) .. /...

ze dne 13.7.2022

kterym se dopliiuje narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, pokud
jde o regulacni technické normy, které stanovi vzor smlouvy o zajisténi likvidity pro
akcie emitenti, jejichZ finan¢ni nastroje jsou prijaty k obchodovani na trhu pro rist

malych a stfednich podniki

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKA KOMISE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna
2014 o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruseni smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES', a

zejména na €l. 13 odst. 13 tieti pododstavec uvedeného natizeni,

vzhledem k témto duvodum:

(1)

2)

Podle ¢l. 13 odst. 12 natfizeni (EU) €. 596/2014 jsou emitenti, jejichZ financni nastroje
jsou pfijaty k obchodovani na trhu pro rist malych a stiednich podnikd, opravnéni
uzaviit smlouvu o zajiSténi likvidity pro své akcie, pokud tato smlouva splituje kromé
jiného podminky pro zavedeni uznavaného trzniho postupu stanovené v ¢l. 13 odst. 2
uvedeného nafizeni. Tyto podminky zajiStuji, aby smlouvy o zajisténi likvidity
stanovily vysoky stupeii ochrany z hlediska ptisobeni trznich sil a patfi¢nou souhru sil
nabidky a poptavky, aby mély kladny vliv na likviditu a ucinnost trhu a aby
neptfedstavovaly riziko pro integritu souvisejicich trhii. Vzor smlouvy o zajisSténi
likvidity, ktery je tam uveden a jehoZ cilem je zajistit dodrZzovani téchto podminek,
stanovi minimalni prvky, které by smlouva o zajisténi likvidity méla obsahovat, a to i
pokud jde o transparentnost trhu a poskytovani likvidity. V souladu se smluvni
volnosti mohou smluvni strany doplnit dalS$i ustanoveni odrézejici zvlaStnosti
konkrétniho piipadu.

Zdroje emitenta finan¢nich néstrojti prijaté k obchodovani na trhu pro rist malych a
stitednich podnikl a alokované na plnéni smlouvy o zajisténi likvidity pro akcie tohoto
emitenta by mély byt okamzité identifikovatelné. Smlouva o zajisténi likvidity by
proto méla stanovit otevieni specidlniho likviditniho Gc¢tu. Tento specidlni likviditni
ucet je nezbytny ke sledovani, jak je smlouva o zajisténi likvidity plnéna, a k zajisténi
toho, aby obchodovéani provadéné pro ucely smlouvy o zajiSténi likvidity bylo
oddé€leno od ostatnich obchodnich ¢innosti provadénych poskytovatelem likvidity, a
bylo tak minimalizovéano riziko stfetu zajml. Na likviditni ¢et by mél byt vloZen
ur¢ity objem zdrojii v hotovosti a akciich, ktery by mél byt uren ve smlouvé o
zajisténi likvidity. Tyto zdroje by mély byt pouzivany vyhradné k plnéni smlouvy o
zajisténi likvidity.

Uk. vést. L 173, 12.6.2014, s. 1.

CS



CS

€)

(4)

©)

(6)

(7)

(8)

)

Zdroje alokované na smlouvu o zajisténi likvidity (,,limity zdroji®) by mély byt
pfiméfené cilim stanovenym v ¢l. 13 odst. 2 nafizeni (EU) ¢. 596/2014. Z téhoz
divodu by mélo obchodovani poskytovatele likvidity podléhat cenovym a objemovym
limitim, jez by spolecné s limity zdroji minimalizovaly riziko, Ze poskytovani
likvidity povede k umélym zméndam ceny akcii, a jez by soucasn¢ podpoftily
pravidelné obchodovani s nelikvidnimi akciemi.

V ramci piedchozich uznavanych trznich postupti, pokud jde o smlouvy o zajisténi
likvidity, analyzovaly pfislusné orgény primérny obchodni obrat akcii kétovanych na
trzich pro rist malych a stfednich podnika. Z analyzy vyplynulo, Ze limity zdroji by
mély zaviset na profilu likvidity dotéenych akcii (likvidni versus nelikvidni) a mély by
zohlediiovat obchodni cinnost probihajici na predmétném trhu. Na zéklad¢ této
analyzy se povazuje za vhodné, aby smlouva o zajisténi likvidity stanovila limity
zdroji, které se urci jako procentni podil primérného denniho obratu u dotéené akcie s
tim, Ze tento procentni podil je kalibrovan na zakladé€ profilu likvidity dané akcie a je
omezen, aby se zabranilo jakémukoli nepfiznivému vlivu smlouvy o zajisténi likvidity
na integritu trhu a na fadné fungovani trhu. Aby bylo umoznéno G¢inné poskytovani
likvidity v ptipadech, kdy je primérny denni obrat nizky, méla by pro zdroje smlouvy
o zajisténi likvidity platit jednotna prahova hodnota.

Cenové limity by mély zajistit, aby obchodni ¢innost poskytovatele likvidity
vykonavana v ramci smlouvy o zajisténi likvidity nevedla k umélym zménam cen
akcii, pokud existuje nezavisly obchodni zajem.

Objemové limity by mély zajistit, aby obchody provadéné poskytovatelem likvidity
nepiekroc€ily maximalni procentni podil primérného denniho obratu u nelikvidnich a
likvidnich akcii. Je vhodné, aby vypocet tohoto primérného denniho obratu vychazel z
dvaceti obchodnich dnli pfedchézejicich dni obchodovani. Takovy vypocet pfiméiené
reprezentuje obchodovani s dotenou akcii, nebot podavéa strednédoby obraz a
absorbuje Uc¢inek Spi¢ek v obchodovani po jeden nebo nékolik burzovnich dni.

Aby se snizila rizika zneuZiti trhu, méla by smlouva o zajisténi likvidity za béZznych
trznich podminek stanovit, Ze poskytovatel likvidity zadava pokyny k obchodovéni na
obou stranach knihy objednavek, aZ na vyjimecné piipady, kdy by to branilo
normdlnimu fungovéani trhu. Ze stejného divodu by mély do oblasti pisobnosti
smlouvy o zajisténi likvidity spadat pokyny velkého rozsahu a sjednané obchody,
jsou-li splnény urcité podminky, co se tyce provadeéni téchto pokynd, a uskutecnuji-li
se tyto obchody ve vyjime¢nych situacich. Takové vyjimecné situace mohou nastat,
pokud v urcitém okamZiku pomér mezi zdroji v hotovosti a akciemi, které ma
poskytovatel likvidity k dispozici, neumoznuje poskytovateli likvidity poskytnout
likviditu na zéklad¢ smlouvy.

Smlouva o zajiSténi likvidity by méla vyZzadovat, aby ji poskytovatel likvidity plnil
nezavisle na emitentovi dotéené akcie a na obchodnich rozhodnutich jinych
obchodnich utvart, skupin nebo oddé€leni, které v ramci poskytovatele likvidity
provade¢ji obchodni ¢innosti u akcie nebo u financnich nastrojii, jejichz cena nebo
hodnota zavisi na cené¢ nebo hodnoté dané akcie nebo jejichz cena nebo hodnota ma
vliv na cenu nebo hodnotu dané akcie. Takova nezévislost poskytovatele likvidity je
nutna k tomu, aby se pfedeslo rizikim ohroZujicim integritu trhu.

Aby se predeslo ptipadnym rizikim pro integritu a fadné fungovani dotceného trhu
pro rast malych a stfednich podniks, méla by byt omezena pohybliva slozka odmény
pro poskytovatele likvidity. V zdjmu zajisténi rovnych podminek by se navic dané
limity mély dasledné uplatiovat na vSechny smlouvy o zajisténi likvidity uzaviené
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emitenty, jejichz finan¢ni nastroje jsou piijaty k obchodovani na trhu pro rtist malych a
stiednich podnikli. Maximalni limity pro pohyblivou slozku odmény by vSak mély byt
stanoveny na pfiméfeny procentni podil celkové odmeény, aby byl poskytovatel
likvidity motivovan k fadnému plnéni smlouvy, ale zaroven aby pohybliva slozka
nebyla natolik velka, ze by motivovala k chovani, jez by mohlo pfedstavovat riziko
pro integritu a fadné fungovani dot¢eného trhu.

(10)  Transparentnost smluv o zajisténi likvidity zajistuje integritu trhu a ochranu investort.
Aby ostatni Gcastnici trhu mohli ucinit informované rozhodnuti o akciich, které jsou
predmétem smlouvy o zajisténi likvidity, méla by smlouva o zajisténi likvidity
stanovit povinnosti, pokud jde o transparentnost, které budou platit v riznych fazich
poskytovani likvidity, konkrétné pted vstupem smlouvy o zajisténi likvidity v platnost,
béhem jejiho trvani a po skonceni jeji platnosti. V této souvislosti je nutné urcit jednu
stranu, ktera bude za povinnosti tykajici se transparentnosti odpovédna. Aby se
vetejnosti usnadnilo shromazd’ovani informaci o dotéenych akciich, mél by byt touto
stranou emitent, ktery by m¢l piislusné informace zvetejiiovat na svych internetovych
strankach.

(11)  Toto nafizeni vychazi z navrhu regulacnich technickych norem, ktery Komisi piedlozil
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy.

(12)  Evropsky organ pro cenné papiry a trhy uspotfadal k névrhu regula¢nich technickych
norem, znichz toto nafizeni vychazi, oteviené vefejné konzultace, analyzoval
potencidlni souvisejici ndklady a pfinosy a pozadal o stanovisko skupinu subjektl
pusobicich v oblasti cennych papirG atrhi zfizenou podle clanku 37 natfizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/20102,

PRIJALA TOTO NARIZENI:

Cldnek 1
Vzor smlouvy o zajisténi likvidity

K uzavieni smlouvy o zajiSténi likvidity podle ¢l. 13 odst. 12 nafizeni (EU) ¢. 596/2014
pouziji emitenti, jejichz finan¢ni nastroje jsou piijaty k obchodovani na trhu ¢i trzich pro rust
malych a stfednich podniki, vzor stanoveny v ptiloze tohoto nafizeni.

Clanek 2

Vstup v platnost

Toto nafizeni vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské
unie.

2 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o zfizeni
Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zmén€ rozhodnuti €.
716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti Komise 2009/77/ES (Ut. vést. L 331, 15.12.2010, s. 84).
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Toto nafizeni je zavazné v celém rozsahu a pfimo pouzitelné ve vSech Clenskych statech.
V Bruselu dne 13.7.2022

Za Komisi
predsedkyne
Ursula VON DER LEYEN
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