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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) .../...
af 13.7.2022

om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) nr. 596/2014
for sa vidt angar reguleringsmaessige tekniske standarder til fastlaeggelse af en
aftaleskabelon til likviditetsaftaler for aktier i udstedere, hvis finansielle instrumenter er
optaget til handel pa et SMV-vaekstmarked

(E@S-relevant tekst)
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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR DEN DELEGEREDE RETSAKT

Ved forordning (EU) 2019/2115 om fremme af anvendelsen af SMV-vakstmarkeder fik
ESMA i opdrag at foreleegge Kommissionen et udkast til reguleringsmaessig teknisk standard,
der indeholder en aftaleskabelon til likviditetsaftale, der er tilgengelig for udstedere af
finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et SMV-vakstmarked, og deres
likviditetsstillere. Artikel 13 1 forordning (EU) nr. 596/2014 om markedsmisbrug
(forordningen om markedsmisbrug eller MAR) har til formal at skabe betingelserne for, at
SMV-udstedere kan indga likviditetsaftaler, der vil vaere omfattet af en ordning svarende til
de ordninger, der er fastlagt inden for rammerne af en accepteret markedspraksis i henhold til
nevnte forordning, jf. artikel 13, stk. 1, heri, uden at det er nedvendigt for de nationale
kompetente myndigheder at vedtage en sddan accepteret markedspraksis.

2. HORINGER FORUD FOR RETSAKTENS VEDTAGELSE

ESMA har afholdt en offentlig hering mellem den 6. maj og den 15. juli 2020. ESMA har
anmodet interessentgruppen for verdipapirer og markeder (SMSG), der er nedsat 1 henhold til
artikel 10, stk. 1, og artikel 37, stk. 1, i forordning (EU) nr. 1095/2010, om radgivning.

3. JURIDISKE ASPEKTER AF DEN DELEGEREDE RETSAKT

Den reguleringsmassige tekniske standard fastsetter de krav, som parterne i1 en
likviditetsaftale skal opfylde for at sikre, at sddanne personer ikke deltager 1
markedsmanipulation. Bilaget til den reguleringsmassige tekniske standard indeholder
navnlig en aftaleskabelon, der fastsatter de krav, der er relevante for opfyldelsen af de
kriterier i artikel 13, stk. 2, i MAR, som parterne i en likviditetsaftale vedrerende aktier i en
udsteder, der er noteret pd et SMV-vaekstmarked, skal opfylde for at vare omfattet af
undtagelsesordningen 1 henhold til artikel 13 1 MAR.

En sadan aftaleskabelon omfatter minimumskrav, der skal sikre lige vilkdr for udstedere, der
er noteret pd SMV-vaekstmarkeder, og investeringsselskaber, samtidig med at markedets
integritet bevares, og deltagerne pa markedet bevarer den nedvendige fleksibilitet til at
tilpasse hver aftale til de serlige forhold, der geor sig gaeldende 1 hvert enkelt tilfeelde.
Skabelonen ber udfyldes og, i nogle dele, tilpasses af deltagerne pa markedet efter
omstaendighederne i det enkelte tilfaelde. I det folgende beskrives de vigtigste omrader, der er
omfattet af den foresldede reguleringsmassige tekniske standard.

Likviditetskonto: I henhold til aftaleskabelonen skal der abnes en sarlig likviditetskonto med
henblik pa likviditetsaftalens opfyldelse. Udstederen skal tilfere likviditetskontoen en pé
forhdnd fastsat mengde ressourcer, i form af kontanter og aktier, som skal anvendes af
likviditetsstilleren til at udfere sine aktiviteter.

Granser for ressourcer: For at sikre et passende samspil mellem udbud og eftersporgsel
fastsaetter aftaleskabelonen granser for den mangde ressourcer, der maksimalt kan afsattes til
likviditetskontoen 1 henhold til likviditetsaftalen.

Likviditetsstillerens uafhzengighed: 1 likviditetsaftalen preciseres to aspekter: 1)
likviditetsstillerens uathengighed af wudstederen og 1ii) nedvendigheden af, at
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likviditetsstilleren har indfert mekanismer, der sikrer, at handelsbeslutninger vedrerende
likviditetsaftalen er uathengige af dem, der traeffes af andre handelsenheder eller -grupper,
der er involveret 1 handelsaktiviteter hos likviditetsstilleren.

Likviditetsstillerens handel: Ud over grenserne for ressourcer indeholder aftaleskabelonen
bestemmelser, der skal sikre, at likviditetsstillerens daglige handelsaktiviteter inden for
rammerne af likviditetsaftalen ikke forer til kunstige @ndringer i aktiekurserne, men snarere
har en positiv indflydelse pa markedets likviditet og effektivitet som omhandlet 1 artikel 13,
stk. 2, 1 MAR.

Likviditetsstillerens forpligtelser: Med henblik pa at overviage overholdelsen af de
klausuler, der er praciseret ved likviditetsaftalen, indeholder skabelonen en forpligtelse for
likviditetsstilleren til at opbevare optegnelser over de transaktioner, der er udfert i henhold til
likviditetsaftalen. Sddanne transaktioner ber let kunne identificeres, og de dertil knyttede
optegnelser ber opbevares i fem ar.

Gebyrstrukturer og vederlag: Aftaleskabelonen fastsaetter vederlaget til likviditetsstilleren
pa en mdde, der ikke pavirker dennes uathengighed. Vederlaget vil typisk bestd af en fast og
en variabel del, og sidstnevnte kan udgere en risiko med hensyn til likviditetsstillerens
uathengighed.

Gennemsigtighed: Aftaleskabelonen fastlaegger forpligtelsen til at sikre gennemsigtighed om
likviditetsaftalen over for offentligheden, inden aftalen treeder i kraft, mens aftalen opfyldes,
og nar den udleber. Med henblik herpd preciseres det i aftalen, hvordan de relevante
oplysninger skal offentliggeres.
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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) .../...
af 13.7.2022

om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014
for sa vidt angar reguleringsmaessige tekniske standarder til fastlaeggelse af en
aftaleskabelon til likviditetsaftaler for aktier i udstedere, hvis finansielle instrumenter er
optaget til handel pa et SMV-vaekstmarked

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europ@iske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april
2014 om markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug) og om ophavelse af Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF,
2003/125/EF og 2004/72/EF!, sarlig artikel 13, stk. 13, tredje afsnit, og

ud fra folgende betragtninger:

(1) Artikel 13, stk. 12, 1 forordning (EU) nr. 596/2014 foreskriver at udstedere af
finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et SMV-vaekstmarked, kan indgé
en likviditetsaftale for deres aktier, hvis sddanne aftaler bl.a. er i overensstemmelse
med betingelserne for fastleggelse af en accepteret markedspraksis som fastsat i
artikel 13, stk. 2, 1 nevnte forordning. Disse betingelser sikrer, at likviditetsaftaler i
hej grad sikrer markedskreefternes funktion og et passende samspil mellem udbud og
eftersporgsel og have en positiv indflydelse pd markedets likviditet og effektivitet, og
de ma ikke indebere fare for integriteten af forbundne markeder. Aftaleskabelonen for
likviditetsaftaler, der leveres deri, og som har til formal at sikre overholdelse af disse
betingelser, fastsetter de elementer, som en likviditetsaftale som minimum ber
indeholde, herunder for s& vidt angdr gennemsigtighed med hensyn til markedet og
likviditetstilforslernes resultater. Parterne kan frit indsatte yderligere klausuler for at
afspejle de sarlige forhold 1 den enkelte sag 1 overensstemmelse med deres
aftalefrihed.

(2) De ressourcer, som besiddes af en udsteder af finansielle instrumenter, der er optaget
til handel pa et SMV-vakstmarked, og som er afsat til opfyldelse af en likviditetsaftale
for udstederens aktier, ber umiddelbart kunne identificeres. Likviditetsaftalen ber
derfor indeholde bestemmelser om abning af en sarlig likviditetskonto. En sadan
serlig likviditetskonto er nedvendig for at overvige opfyldelsen af likviditetsaftalen
og sikre, at den handel, der udferes med henblik pa likviditetsaftalen, er adskilt fra
andre handelsaktiviteter, der udferes af likviditetsstilleren, hvorved risikoen for
interessekonflikter minimeres. En sadan likviditetskonto ber tilferes en maengde
ressourcer 1 kontanter og aktier, som ber fastsettes 1 likviditetsaftalen. Disse
ressourcer ber udelukkende anvendes til opfyldelse af likviditetsaftalen.

! EUTL 173 af 12.6.2014, s. 1.
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De ressourcer, der afsattes til likviditetsaftalen ("ressourcegranser"), ber st 1 et
rimeligt forhold til de mél, der er fastsat i artikel 13, stk.2, i forordning (EU)
nr. 596/2014. Af samme grund ber likviditetsstillerens handel vere underlagt pris- og
volumengrenser, hvilket sammen med ressourcegranserne vil minimere risikoen for,
at likviditetstilforslen ferer til kunstige @ndringer i1 aktiekurserne, og samtidig vil
fremme regelmaessig handel med illikvide aktier.

I forbindelse med tidligere accepteret markedspraksis for likviditetsaftaler har de
kompetente myndigheder analyseret den gennemsnitlige handelsomsetning for aktier,
der er noteret pA SMV-vakstmarkeder. Deres analyse har vist, at ressourcegranserne
ber athange af de pageldende aktiers likviditetsprofil (likvid/illikvid) og tage hensyn
til den handelsaktivitet, der finder sted pa det pageldende marked. Pa grundlag af
denne analyse er det hensigtsmaessigt at likviditetsaftalen foreskriver
ressourcegranser, der fastsaettes som en procentdel af den gennemsnitlige daglige
omsatning for den pageldende aktie, idet en sddan procentdel kalibreres pd grundlag
af aktiens likviditetsprofil, og der fastsettes et loft for at undga, at likviditetsaftalen far
en negativ indflydelse pa markedets integritet og korrekte funktion. For at muliggere
en effektiv likviditetstilforsel, hvor den gennemsnitlige daglige omsetning er lav, ber
der gzlde en enkelt teerskel for ressourcerne i henhold til likviditetsaftalen.

Prisgrenser ber sikre, at likviditetsstillerens handelsaktivitet inden for rammerne af
likviditetsaftalen ikke ferer til kunstige @ndringer i aktiekurserne, nar der findes en
uathangig handelsinteresse.

Volumengranser ber sikre, at handler udfert af likviditetsstilleren ikke overstiger en
maksimal procentdel af den gennemsnitlige daglige omsaetning for illikvide og likvide
aktier. Beregningen af en sddan gennemsnitlig daglig omsatning ber baseres pa de 20
handelsdage, der gik forud for handelsdagen. En sddan beregning reprasenterer pa
passende vis handelen med den pégaeldende aktie, fordi den giver et billede pa
mellemlang sigt og absorberer virkningen af handelsniveauets toppunkter 1 labet af en
enkelt eller nogle fa handelsperioder.

For at mindske risikoen for markedsmisbrug ber likviditetsaftalen under normale
markedsforhold fastsette, at likviditetsstilleren indgar handelsordrer pa begge sider af
ordrebogen, undtagen i sarlige tilfelde, der hemmer markedets normale funktion. Af
samme grund ber store ordrer og forhandlede transaktioner vare omfattet af
likviditetsaftalen, forudsat at visse betingelser vedrerende udferelsen af sdédanne ordrer
er opfyldt, og at disse handler finder sted i ekstraordinere situationer. Sadanne
ekstraordinare situationer kan opsta, nar forholdet mellem de ressourcer i kontanter og
aktier, der er til rddighed for likviditetsstilleren, pa et bestemt tidspunkt ikke giver
sidstnevnte mulighed for at tilfore likviditet 1 henhold til aftalen.

Der ber 1 likviditetsaftalen stilles krav om at likviditetsstilleren opfylder sin
likviditetsaftale uathangigt af udstederen af den péageldende aktie og af
handelsbeslutninger, der treffes af andre handelsenheder eller -grupper hos
likviditetsstilleren, som er involveret i handel med den pdgaeldende aktie eller
finansielle instrumenter, hvis kurs eller vaerdi athaenger af eller har indflydelse pé
kursen eller vardien af den pagzldende aktie. En sddan uathangighed for
likviditetsstilleren er nedvendig for at undga risici for markedets integritet.

For at undgd enhver risiko for det padgeldende SMV-vakstmarkeds integritet og
korrekte funktion ber det variable vederlag til likviditetsstilleren vare begranset. For
at sikre lige vilkar ber sddanne granser desuden finde ensartet anvendelse péd alle
likviditetsaftaler, der indgés af udstedere, hvis finansielle instrumenter er optaget til
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handel pa et SMV-vekstmarked. Maksimumsgraenserne for den variable del af
vederlaget bor dog fastsattes til en rimelig procentdel af det samlede vederlag for at
give likviditetsstilleren incitament til at opfylde aftalen korrekt uden at vere sa
betydelig, at den tilskynder til adferd, der kan udgere en risiko for det pageldende
markeds integritet og korrekte funktion.

Gennemsigtighed i forbindelse med likviditetsaftaler sikrer markedets integritet og
beskyttelse af investorerne. For at gore det muligt for andre deltagere pd markedet at
treffe en informeret beslutning om de aktier, der er omfattet af likviditetsaftalen, ber
likviditetsaftalen indeholde gennemsigtighedsforpligtelser, der dekker de forskellige
faser af likviditetstilforslen, dvs. for likviditetsaftalens ikrafttraeden, i dens lgbetid og
efter dens opher. I den forbindelse er det nedvendigt at udpege en part, der vil vere
ansvarlig for gennemsigtighedsforpligtelserne. For at gere det lettere for
offentligheden at indsamle oplysninger om de pidgaldende aktier ber denne part vaere
udstederen, som ber offentliggere de relevante oplysninger pa sit websted.

Denne forordning er baseret pa det udkast til reguleringsmessige tekniske standarder,
som Den Europziske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed har forelagt for
Kommissionen.

Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed har aftholdt &bne offentlige
horinger om det udkast til reguleringsmassige tekniske standarder, som ligger til
grund for denne forordning, analyseret de potentielle omkostninger og fordele og
anmodet interessentgruppen for vardipapirer og markeder, der er nedsat 1 henhold til
artikel 37 i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010%, om
radgivning —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
Skabelon til likviditetsaftale

Med henblik pa at indgé en likviditetsaftale som omhandlet i artikel 13, stk. 12, i forordning
(EU) nr. 596/2014 anvender udstedere af finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa
et eller flere SMV-vakstmarkeder, skabelonen 1 bilaget til nervaerende forordning.

Artikel 2
Ikrafttraeden

Denne forordning treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europceiske
Unions Tidende.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en
europzisk tilsynsmyndighed (Den Europziske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om @ndring
af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/77/EF (EUT L 331 af
15.12.2010, s. 84).

DA



DA

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udfaerdiget 1 Bruxelles, den 13.7.2022.

Pa Kommissionens vegne
Formand
Ursula VON DER LEYEN

DA



	1. BAGGRUND FOR DEN DELEGEREDE RETSAKT
	2. HØRINGER FORUD FOR RETSAKTENS VEDTAGELSE
	3. JURIDISKE ASPEKTER AF DEN DELEGEREDE RETSAKT

		2022-07-19T15:38:04+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



