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KOMISSION DELEGOITU ASETUS (EU) .../...,
annettu 13.7.2022,

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:0 596/2014 tiydentimisesti
osakkeita koskevien likviditeettisopimusten mallista annetuilla teknisilla
saiintelystandardeilla silté osin kuin on kyse liikkeeseenlaskijoista, joiden

rahoitusvilineet otetaan kaupankiynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)
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PERUSTELUT

1. DELEGOIDUN SAADOKSEN TAUSTA

Pk-yritysten kasvumarkkinoiden kédyton edistimistd koskevassa asetuksessa (EU) 2019/2115
ESMAIlle annetaan tehtdvéksi toimittaa komissiolle luonnos teknisiksi sdéntelystandardeiksi,
jotka siséltivat likviditeettisopimuksen mallin, joka on tarkoitettu pk-yritysten
kasvumarkkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien rahoitusvilineiden
litkkkeeseenlaskijoille ja niiden likviditeetintarjoajille. Markkinoiden vddrinkdytostd annetun
asetuksen (EU) N:o 596/2014 (markkinoiden védrinkdyttdasetus) 13 artiklassa asetetaan
edellytykset, joilla liitkkeeseenlaskijoina toimivat pk-yritykset voivat tehdd sellaisia
likviditeettisopimuksia, joihin sovelletaan vastaavaa jérjestelmdd kuin sopimuksiin, jotka
tehdddn markkinoiden vaidrinkdyttoasetuksessa sdddetyn hyvidksytyn markkinakdytdnnon
puitteissa kyseisen asetuksen 13 artiklan 1 kohdan mukaisesti, ilman, ettd téllaiseen
markkinakdytdntoon tarvitaan kansallisten toimivaltaisten viranomaisten hyvaksyntaa.

2. SAADOKSEN HYVAKSYMISTA EDELTANEET KUULEMISET

ESMA jirjesti julkisen kuulemisen 6. toukokuuta ja 15. heindkuuta 2020 vélisend aikana. Se
on pyytanyt lausunnon Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10
artiklan 1 kohdan ja 37 artiklan 1 kohdan mukaisesti perustetulta arvopaperimarkkina-alan
osallisryhmaéltd,

3. DELEGOIDUN SAADOKSEN OIKEUDELLINEN SISALTO

Teknisissd sddntelystandardeissa asetetaan vaatimukset, joita likviditeettisopimuksen
osapuolten on noudatettava sen varmistamiseksi, ettd ne eivdat manipuloi markkinoita.
Teknisten sdédntelystandardien liite sisdltdd sopimusmallin, jossa asetetaan vaatimukset, jotka
liittyvéat markkinoiden vidrinkdyttdasetuksen 13 artiklan 2 kohdassa sdidettyjen perusteiden
noudattamiseen. Osapuolten, jotka tekevdt pk-yritysten kasvumarkkinalla listatun
litkkeeseenlaskijan osakkeita koskevan likviditeettisopimuksen, on tdytettdivd nidma
vaatimukset kuuluakseen markkinoiden védrinkdyttdasetuksen 13 artiklan mukaisen “safe
harbour” -sddnnoksen piiriin.

Sopimusmalli sisdltdd vdhimmaisvaatimukset, joilla pyritddn varmistamaan tasapuoliset
toimintaedellytykset pk-yritysten kasvumarkkinoilla listattujen liikkeeseenlaskijoiden ja
sijoituspalveluyritysten vélilld. Samalla niilld pyritdén turvaamaan markkinoiden luotettavuus
ja sdilyttdmién tarvittava joustavuus, jotta markkinaosapuolet voivat mukauttaa sopimuksen
kunkin yksittdisen tapauksen erityispiirteisiin. Markkinaosapuolten olisi tdytettivd malli ja
joiltakin osin mukautettava sitd asianomaiseen tapaukseen liittyvien olosuhteiden perusteella.
Seuraavassa kuvataan ehdotettujen teknisten sdéntelystandardien keskeiset kohdat:

Likviditeettitili: Sopimusmallissa edellytetdin, ettd likviditeettisopimuksen téytintoonpanoa
varten avataan erityinen likviditeettitili. Liikkeeseenlaskijan on pantava likviditeettitilille alun
perin mdiritetty mddrd kateisvaroja ja osakkeita, joita likviditeetintarjoaja kayttdd
toiminnassaan.

Varoja koskevat rajat: Kysynnidn ja tarjonnan moitteettoman vuorovaikutuksen
varmistamiseksi sopimusmallissa vahvistetaan varojen enimmadismidird, joka voidaan
likviditeettisopimuksen mukaan osoittaa likviditeettitilille.
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Likviditeetintarjoajan riippumattomuus: Likviditeettisopimuksessa edellytetddn, ettd 1)
likviditeetintarjoaja on riippumaton liikkeeseenlaskijasta ja ettd ii) likviditeetintarjoajalla on
kdytossddan mekanismit, joilla varmistetaan, ettd likviditeettisopimukseen liittyvét
kaupankdyntipdatokset ovat riippumattomia likviditeetintarjoajan muiden
kaupankéyntiosastojen, - ryhmien tai - yksikdiden péétoksista.

Likviditeetintarjoajan harjoittama kaupankiynti: Varoja koskevien rajojen lisdksi
sopimusmalli  siséltid maddrdyksid, joilla varmistetaan, ettei likviditeetintarjoajan
likviditeettisopimuksen puitteissa harjoittama pdivittdinen kaupankdynti aiheuta keinotekoisia
muutoksia osakehinnoissa vaan vaikuttaa myodnteisesti markkinoiden likviditeettiin ja
tehokkuuteen markkinoiden véarinkdyttoasetuksen 13 artiklan 2 kohdan mukaisesti.

Likviditeetintarjoajan velvoitteet: Jotta likviditeettisopimuksen lausekkeiden noudattamista
voidaan  valvoa, likviditeetintarjoaja  velvoitetaan = mallissa  pitdmddn  kirjaa
likviditeettisopimuksen nojalla toteutetuista liiketoimista. Liiketoimien olisi oltava helposti
tunnistettavissa, ja niitd koskevia tietoja olisi sdilytettdva viiden vuoden ajan.

Maksurakenteet ja palkitseminen: Sopimusmallissa edellytetdén, ettei likviditeetintarjoajan
palkitseminen vaikuta sen riippumattomuuteen. Palkitseminen koostuu yleensé kiinteéstd ja
muuttuvasta  osasta, joista  jidlkimméinen voi  aiheuttaa  likviditeetintarjoajan
riippumattomuuteen kohdistuvia riskeja.

Liapiniakyvyys: Sopimusmallissa asetetaan likviditeettisopimusta koskeva
lapindkyvyysvaatimus, joka on tiytettdva yleison hyvéksi ennen sopimuksen voimaantuloa,
sen tdytdntdonpanon aikana ja sen voimassaolon péittyessd. Tatd varten sopimuksessa
tdsmennetddn, milld tavoin merkitykselliset tiedot on julkistettava.
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KOMISSION DELEGOITU ASETUS (EU) .../...,

annettu 13.7.2022,

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:0 596/2014 tiydentimisesti

osakkeita koskevien likviditeettisopimusten mallista annetuilla teknisillia
sdantelystandardeilla silti osin kuin on Kkyse liikkeeseenlaskijoista, joiden

rahoitusvilineet otetaan kaupankiynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon markkinoiden véarinkdytostd (markkinoiden vidrinkdyttoasetus) seki
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien
2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta 16 pédivdnd huhtikuuta 2014
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014! ja erityisesti sen
13 artiklan 13 kohdan kolmannen alakohdan,

seka katsoo seuraavaa:

(1)

2)

Asetuksen (EU) N:o 596/2014 13 artiklan 12 kohdassa sdadetddn, ettd pk-yritysten
kasvumarkkinoilla ~ kaupankdynnin  kohteeksi  otettujen  rahoitusvilineiden
liikkkeeseenlaskijat voivat tehdd osakkeitaan koskevan likviditeettisopimuksen
edellyttden, ettd sopimus tiyttdd muun muassa kyseisen asetuksen 13 artiklan 2
kohdassa sdddetyt edellytykset hyviksyttyjen markkinakiytidntdjen vahvistamiselle.
Niilld ehdoilla varmistetaan, ettd likviditeettisopimukset antavat kattavan turvan
markkinavoimien toiminnalle sekd kysynndn ja tarjonnan moitteettoman
vuorovaikutuksen ja ettd niilld on myonteinen vaikutus markkinoiden likviditeettiin ja
tehokkuuteen ja etti ne eivdt aiheuta riskid kyseisiin rahoitusvélineisiin liittyvien
muiden markkinoiden luotettavuudelle. Siind sdddetyssd likviditeettisopimusten
mallissa, jonka tarkoituksena on varmistaa kyseisten ehtojen noudattaminen,
vahvistetaan vihimmadistiedot, jotka likviditeettisopimuksen olisi siséllettdvd, mukaan
lukien markkinoiden lapindkyvyys ja likviditeetin tarjoamisen vaikuttavuus. Osapuolet
voivat sopimusvapauden mukaisesti lisdtd lisdlausekkeita, joilla otetaan huomioon
yksittdisen tapauksen erityispiirteet.

Varojen, jotka kuuluvat pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankdynnin kohteeksi
otettavien rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskijalle ja jotka osoitetaan kyseisen
likkkeeseenlaskijan osakkeita koskevan likviditeettisopimuksen tdytantdonpanoon,
olisi oltava vélittomésti tunnistettavissa. Sen vuoksi likviditeettisopimuksessa olisi
madrattdva erityisen likviditeettitilin avaamisesta. Téllaista likviditeettitilid tarvitaan
likviditeettisopimuksen tiytdntoonpanon valvomiseksi sekd sen varmistamiseksi, ettd
likviditeettisopimuksen  tarkoituksissa  harjoitettava  kaupankdynti  erotetaan
likviditeetintarjoajan  muusta  kaupankdyntitoiminnasta, jolloin = minimoidaan
eturistiriitojen riskit. Likviditeettitilille olisi pantava likviditeettisopimuksessa
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€)

“4)

©)

(6)

(7)

(8)

vahvistettu méérd kéteisvaroja ja osakkeita. Néitd varoja olisi kdytettdva ainoastaan
likviditeettisopimuksen tdytdntoonpanoon.

Likviditeettisopimukseen osoitettujen varojen, jiljempéané ’varoja koskevat rajat’, olisi
oltava oikeassa suhteessa asetuksen (EU) N:o 596/2014 13 artiklan 2 kohdassa
vahvistettuihin ~ tavoitteisiin ~ néhden. Likviditeetintarjoajan  harjoittamaan
kaupankiyntiin olisi samasta syystd sovellettava hinta- ja volyymirajoja, jotka yhdessi
varoja koskevien rajojen kanssa minimoivat sen riskin, ettd likviditeetin tarjoaminen
aiheuttaa keinotekoisia muutoksia osakehinnoissa, ja jotka samalla edistévit
epdlikvideilld osakkeilla kdytdvéa tavanomaista kauppaa.

Toimivaltaiset viranomaiset ovat likviditeettisopimuksia koskevien aiempien
hyvéksyttyjen ~ markkinakdytintdjen  yhteydessd  analysoineet  pk-yritysten
kasvumarkkinoilla listattujen osakkeiden keskimédrdistd vaihtoa. Analyysi on
osoittanut, ettd varoja koskevien rajojen olisi oltava riippuvaisia kyseisten osakkeiden
likviditeettiprofiilista (likvidi vai epélikvidi osake) ja niissd olisi otettava huomioon
kyseiselld markkinalla harjoitettava kaupankdynti. Tdmén analyysin perusteella on
aiheellista, ettd likviditeettisopimuksessa médratddn resurssirajoista varoja koskevat
rajat, jotka vahvistetaan prosenttiosuutena kyseisen osakkeen keskimédrdisestd
pdiviavaihdosta siten, ettd prosenttiosuus kalibroidaan osakkeen likviditeettiprofiilin
perusteella ja sille asetetaan yléraja, jotta viltetddn likviditeettisopimuksen kielteiset
vaikutukset markkinoiden luotettavuuteen ja moitteettomaan toimintaan. Jotta
likviditeettia voidaan tarjota tehokkaasti silloin, kun keskimédirdinen pdivdvaihto on
vihaisti, likviditeettisopimuksen varoihin olisi sovellettava yhtendistd kynnysarvoa.

Hintarajoilla olisi varmistettava, ettei likviditeetintarjoajan likviditeettisopimuksen
puitteissa harjoittama kaupankdynti aiheuta keinotekoisia muutoksia osakehinnoissa
silloin, kun esiintyy riippumatonta kaupankdynti-intressié.

Volyymirajoilla olisi varmistettava, etteivit likviditeetintarjoajan toteuttamat kaupat
ylitd epilikvidien ja likvidien osakkeiden keskimdirdiselle paivdvaihdolle vahvistettua
enimmadisprosenttiosuutta. On asianmukaista, ettd keskiméérdisen pédiviavaihdon
laskeminen perustuu kaupankdyntipdivdd edeltdneisiin 20 kaupankdyntipdivdin.
Tallainen laskenta kuvastaa asianmukaisesti kyseiselld osakkeella kidytivad kauppaa,
koska se antaa késityksen kaupankdynnistd keskipitkdlld aikavélilld ja vaimentaa
yhden tai muutaman kaupankdyntipdivin aikana kaupankdynnissd esiintyvien
huippujen vaikutusta.

Markkinoiden véadrinkdyton riskien védhentdmiseksi likviditeettisopimuksessa olisi
tavanomaisissa markkinaolosuhteissa maérattava, ettd likviditeetintarjoaja tekee
toimeksiantoja tarjouskirjan molemmilla puolilla, lukuun ottamatta poikkeustapauksia,
jotka estdavit markkinoiden normaalin toiminnan. Kooltaan suurten toimeksiantojen ja
neuvoteltujen litketoimien olisi samasta syystd kuuluttava likviditeettisopimuksen
soveltamisalaan edellyttéen, etta téllaisten toimeksiantojen tietyt
toteuttamisedellytykset tayttyvét ja ettd kyseiset kaupat toteutetaan poikkeustilanteissa.
Téllaisia poikkeustilanteita voi esiintyé, jos likviditeetintarjoajan kéytettidvissd olevien
kéteisvarojen ja osakkeiden vélinen suhde on tiettynd ajankohtana sellainen, ettei
likviditeetintarjoaja pysty tarjoamaan likviditeettid sopimuksen mukaisesti.

Likviditeettisopimuksessa olisi edellytettiva, ettd likviditeetintarjoaja panee
likviditeettisopimuksen ~ tdytdntoon  riippumattomasti  kyseisen osakkeen
liikkkeeseenlaskijasta seka likviditeetintarjoajan muiden sellaisten
kaupankdyntiosastojen, -ryhmien tai -yksikdiden kaupankdyntipddtoksistd, jotka
harjoittavat kaupankdyntid kyseiselld osakkeella tai rahoitusvilineilld, joiden hinta tai
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(12)

arvo riippuu kyseisen osakkeen hinnasta tai arvosta tai vaikuttaa sen hintaan tai
arvoon. Téllainen likviditeetintarjoajan riippumattomuus on tarpeen markkinoiden
luotettavuuteen kohdistuvien riskien vilttdmiseksi.

Asianomaisen pk-yritysten kasvumarkkinan luotettavuuteen ja moitteettomaan
toimintaan kohdistuvien riskien vélttimiseksi likviditeetintarjoajan muuttuvaa
palkkiota olisi rajoitettava.  Lisdksi téllaisia rajoja olisi  tasapuolisten
toimintaedellytysten varmistamiseksi sovellettava johdonmukaisesti kaikkiin sellaisten
litkkkeeseenlaskijoiden tekemiin likviditeettisopimuksiin, joiden rahoitusvilineet
otetaan kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla. Palkkion muuttuvan
osan enimmadisrajat olisi kuitenkin vahvistettava kohtuulliseksi prosenttiosuudeksi
palkkion kokonaismairéstd, jotta likviditeetintarjoajalla olisi kannustin panna sopimus
asianmukaisesti tidytdntoon. Muuttuva osa ei saisi kuitenkaan olla niin suuri, etti se
kannustaa toimintaan, joka voi vaarantaa asianomaisen markkinan luotettavuuden ja
moitteettoman toiminnan.

Likviditeettisopimuksiin liittyvdlld ldpindkyvyydelld varmistetaan markkinoiden
luotettavuus ja sijoittajansuoja. Jotta muut markkinaosapuolet voisivat tehdi tietoon
perustuvan paatoksen osakkeista, joita likviditeettisopimus koskee,
likviditeettisopimuksessa olisi asetettava ldpindkyvyyttd koskevia velvoitteita, jotka
kisittaviat likviditeetin  tarjoamisen eri vaiheet ennen likviditeettisopimuksen
voimaantuloa, sen voimassaoloaikana ja voimassaolon péittymisen jéilkeen. Téatd
varten on tarpeen nimetd yksi osapuoli vastaamaan ldpindkyvyysvelvoitteista. Jotta
yleison olisi helpompi keriti tietoja kyseisistd osakkeista, timan osapuolen olisi oltava
litkkeeseenlaskija, jonka olisi julkaistava asiaankuuluvat tiedot verkkosivustollaan.

Tdmid asetus perustuu teknisten sddntelystandardien luonnokseen, jonka Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen on toimittanut komissiolle.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen on toteuttanut avoimet julkiset kuulemiset
teknisten sddntelystandardien luonnoksesta, johon tdmé asetus perustuu, analysoinut
nithin mahdollisesti liittyvid kustannuksia ja hyotyjd sekd pyytdnyt neuvoja Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1095/2010° 37 artiklan mukaisesti
perustetulta arvopaperimarkkina-alan osallisryhmalta,

ON HYVAKSYNYT TAMAN ASETUKSEN:

1 artikla

Likviditeettisopimuksen malli

Yhdelld tai useammalla pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankidynnin kohteeksi otettavien
rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskijoiden on kaytettdvd tdmédn asetuksen liitteessd esitettyd
mallia tehdessddan asetuksen (EU) N:o 596/2014 13 artiklan 12 kohdassa tarkoitetun
likviditeettisopimuksen.

2 artikla

Voimaantulo

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pédivind marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta seki
paatoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission pédédtoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL L
331, 15.12.2010, s. 84).

FI



FI

Tama asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentend pédivdnd sen jdlkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

Tama asetus on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa
jasenvaltioissa.

Tehty Brysselissa 13.7.2022

Komission puolesta
Puheenjohtaja
Ursula VON DER LEYEN
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