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AISKINAMASIS MEMORANDUMAS

1. DELEGUOTOJO AKTO BENDROSIOS APLINKYBES

Reglamentu (ES) 2019/2115 dél skatinimo naudoti MV] augimo rinkas EVPRI jgaliojama
pateikti Europos Komisijai techniniy reguliavimo standarty (TRS) projekta, kuriame
pateikiamas likvidumo sutarties Sablonas, kuriuo gali naudotis finansiniy priemoniy, kuriomis
leidziama prekiauti MV] augimo rinkose, emitentai ir jy likviduma uztikrinantys subjektai.
Reglamento (ES) 596/2014 dél piktnaudziavimo rinka (toliau — Piktnaudziavimo rinka
reglamentas) 13 straipsniu siekiama sudaryti saglygas MV] emitentams sudaryti likvidumo
sutartis, kurioms biity taikoma panaSi tvarka kaip ir toms, kurios sudarytos pagal
Piktnaudziavimo rinka reglamente numatyta pripazinta rinkos praktika (PRP) pagal
Piktnaudziavimo rinka reglamento 13 straipsnio 1 dalj, nereikalaujant, kad nacionalinés
kompetentingos institucijos (NKI) priimty tokia PRP.

2. KONSULTACIJOS PRIES PRIIMANT AKTA

2020 m. geguzés 6 d. — liepos 15 d. EVPRI sureng¢ vieSas konsultacijas. EVPRI paprasé, kad
pagal Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 1095/2010 10 straipsnio 1 dalj ir
37 straipsnio 1 dalj jsteigta Vertybiniy popieriy ir rinky suinteresuotyjy subjekty grupé
pateikty savo rekomendacija.

3. DELEGUOTOJO AKTO TEISINIAI ASPEKTAI

TRS nustatyti reikalavimai, kuriy turéty laikytis likvidumo sutarties Salys, siekdamos
uztikrinti, kad tokie asmenys nemanipuliuoty rinka. Visy pirma TRS priede pateikiamas
sutarties Sablonas, kuriame nustatyti reikalavimai, svarbiis siekiant atitikti PiktnaudZiavimo
rinka reglamento 13 straipsnio 2 dalyje nustatytus kriterijus, kuriy turéty laikytis likvidumo
sutarties d¢l | MV] augimo rinkos prekybos sarasus jtraukto emitento akcijy Salys, kad joms
buty taikomos apsaugos taisyklés pagal Piktnaudziavimo rinka reglamento 13 straipsnj.

I tokj sutarties Sablong jtraukti biitiniausi reikalavimai, kuriais siekiama uZztikrinti vienodas
salygas 1 MV] augimo rinkos prekybos sgrasus jtrauktiems emitentams ir investicinéms
imonéms, kartu uztikrinant rinkos vientisumg ir iSlaikant rinkos dalyviams biiting lankstuma,
kad jie galéty kiekvieng sutart] pritaikyti prie kiekvieno konkretaus atvejo ypatumy. Rinkos
dalyviai turéty uzpildyti Sablong ir kai kurias jo dalis pakoreguoti, atsiZvelgdami j konkretaus
atvejo aplinkybes. Toliau apraSomos pagrindings sritys, kurioms taikomas sitilomas RTS.

Likvidumo saskaita. Sutarties Sablone numatyta atidaryti specialig likvidumo saskaita
likvidumo sutarc¢iai vykdyti. Likvidumo saskaitai emitentas turéty skirti 1§ pradZiy nustatyta
iStekliy pinigais ir akcijomis suma, kurig likvidumag uztikrinantis subjektas galéty naudoti
savo veiklai vykdyti.

IStekliy apribojimai. Siekiant uztikrinti tinkama pasiiilos ir paklausos jégy saveika, sutarties
Sablone nustatomi didZiausios iStekliy sumos, kurig galima skirti likvidumo saskaitai pagal
likvidumo sutartj, apribojimai.

Likvidumg uZtikrinancio subjekto nepriklausomumas. Likvidumo sutartyje nurodomi Sie
du aspektai: i) likvidumg uZtikrinan¢io subjekto nepriklausomumas nuo emitento ir ii)
poreikis, kad likvidumg uztikrinantis subjektas biity jdieggs mechanizmus, kuriais biity
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uztikrinta, kad su likvidumo sutartimi susij¢ prekybos sprendimai biity nepriklausomi nuo kity
likvidumg uztikrinancio subjekto prekybos skyriy, grupiy ar padaliniy, vykdanciy prekybos
veikla, sprendimy.

Likviduma uZtikrinan¢io subjekto vykdoma prekyba. Be istekliy apribojimy, | sutarties
Sablong jtrauktos nuostatos, kuriomis siekiama uztikrinti, kad likvidumg uztikrinancio
subjekto pagal likvidumo sutartj vykdoma kasdiené prekybos veikla nesukelty dirbtiniy akcijy
kainy pokyc¢iy, o turéty teigiamg poveikj rinkos likvidumui ir veiksmingumui, kaip numatyta
Piktnaudziavimo rinka reglamento 13 straipsnio 2 dalyje.

Likviduma uztikrinancio subjekto pareigos. Kad biity galima stebéti, kaip laikomasi
likvidumo sutartyje nurodyty salygy, i1 Sablong jtraukta likvidumg uztikrinancio subjekto
pareiga saugoti jraSus apie sandorius, sudarytus pagal likvidumo sutartj. Tokie sandoriai
turéty biiti lengvai identifikuojami, o susij¢ jrasai turéty biiti saugomi penkerius metus.

Mokesciu struktiira ir atlygis. Sutarties Sablone likvidumg uZtikrinancio subjekto atlygis
nustatomas taip, kad nebiity daromas poveikis jo nepriklausomumui. Atlygj paprastai sudaro
fiksuotoji ir kintamoji dalis, o pastaroji gali kelti rizika likvidumg uZtikrinanc¢io subjekto
nepriklausomumui.

Skaidrumas. Sutarties Sablone nurodoma pareiga likvidumo sutarties skaidrumg visuomenei

......

sutartyje nurodomos atitinkamos informacijos skelbimo priemonés.
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KOMISIJOS DELEGUOTASIS REGLAMENTAS (ES) .../...

2022 07 13

kuriuo Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 596/2014 papildomas
techniniais reguliavimo standartais, kuriais nustatomas likvidumo sutarties dél

emitenty, kuriy finansinémis priemonémis leidziama prekiauti MV] augimo rinkoje,

akcijy Sablonas

(Tekstas svarbus EEE)

EUROPOS KOMISIJA,

atsizvelgdama j Sutartj d¢l Europos Sajungos veikimo,

atsizvelgdama j 2014 m. balandzio 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentg (ES) Nr.
596/2014 de¢l piktnaudziavimo rinka (Piktnaudziavimo rinka reglamentas) ir kuriuo
panaikinama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB ir Komisijos direktyvos
2003/124/EB, 2003/125/EB ir 2004/72/EB!, ypac j jo 13 straipsnio 13 dalies tre¢ig pastraipa,

kadangi:

(1)

2)

3)

Reglamento (ES) Nr. 596/2014 13 straipsnio 12 dalyje numatyta, kad finansiniy
priemoniy, kuriomis leidziama prekiauti MV] augimo rinkoje, emitentai gali sudaryti
savo akcijy likvidumo sutartj, jei tokios sutartys atitinka, be kita ko, to reglamento 13
straipsnio 2 dalyje nustatytas pripazintos rinkos praktikos patvirtinimo sglygas. Tomis
salygomis uztikrinama, kad likvidumo sutartimis biity uztikrinta aukSto lygio rinkos
jégy veikimo apsauga ir tinkama pasiiilos bei paklausos jégy saveika, jos daryty
teigiamg poveikj rinkos likvidumui ir veiksmingumui ir nekelty rizikos susijusiy rinky
vientisumui. Siame dokumente pateiktame likvidumo sutar¢iy Sablone, kuriuo
siekiama uZtikrinti Siy salygy laikymasi, nustatyti bitiniausi likvidumo sutarties
elementai, jskaitant elementus, susijusius su skaidrumu rinkoje ir likvidumo nuostaty
vykdymu. Vadovaudamosi Saliy laisve sudaryti sutartis, Salys gali jtraukti papildomy
salygy, kad biity atsizvelgta j konkretaus atvejo ypatumus;

finansiniy priemoniy, kuriomis leidziama prekiauti MV] augimo rinkoje ir kurios
skirtos emitento akcijy likvidumo sutar¢iai vykdyti, emitento iSteklius turéty buti
galima nedelsiant identifikuoti. Todél likvidumo sutartyje turéty biiti numatyta
atidaryti specialig likvidumo sgskaitg. Tokia speciali likvidumo sgskaita reikalinga
siekiant stebéti likvidumo sutarties vykdyma ir uztikrinti, kad likvidumo sutarties
tikslais vykdoma prekyba biity atskirta nuo kitos likviduma uZtikrinancio subjekto
vykdomos prekybos veiklos, taip kuo labiau sumazinant interesy konflikty rizika.
Tokiai likvidumo saskaitai turéty biiti skirta iStekliy pinigais ir akcijomis suma, kuri
turéty biiti nurodyta likvidumo sutartyje. Tokie iStekliai turéty biiti naudojami tik
likvidumo sutarciai vykdyti;

likvidumo sutarciai skirti iStekliai (toliau — iStekliy apribojimai) turéty bti proporcingi
Reglamento (ES) Nr. 596/2014 13 straipsnio 2 dalyje nustatytiems tikslams. D¢l tos
pacios priezasties likviduma uZztikrinancio subjekto vykdomai prekybai turéty biiti

OLL 173,2014 6 12, p. 1.

LT



LT

“4)

©)

(6)

(7)

(8)

©)

taikomi kainy ir apimties apribojimai, kurie kartu su iStekliy apribojimais sumazinty
rizika, kad dél likvidumo uztikrinimo dirbtinai pasikeis akcijy kaina, ir kartu skatinty
reguliarig prekyba nelikvidziomis akcijomis;

kompetentingos institucijos pagal anksCiau pripazinta likvidumo sutar¢iy rinkos
praktika iSanalizavo viduting } MV] augimo rinky prekybos sarasus jtraukty akcijy
prekybos apyvarta. Si analizé parodé, kad istekliy apribojimai turéty priklausyti nuo
atitinkamy akcijy likvidumo pobtidzio (likvidzios ar nelikvidzios akcijos) ir atsizvelgti
1 atitinkamoje rinkoje vykdoma prekybos veiklag. Remiantis $ia analize, tikslinga, kad
likvidumo sutartyje biity numatyti iStekliy apribojimai, kurie nustatomi kaip
atitinkamos akcijos vidutinés dienos apyvartos procentiné dalis, tokia procenting dalj
nustatant atsizvelgiant j akcijos likvidumo pobiidj ir nustatant virSuting ribg, kad biity
iSvengta neigiamo likvidumo sutarties poveikio rinkos vientisumui ir tinkamam rinkos
veikimui. Siekiant sudaryti sglygas veiksmingai uztikrinti likvidumg tais atvejais, kai
vidutin¢ dienos apyvarta yra maza, turéty buti taikoma viena likvidumo sutarties
iStekliy riba;

kainy apribojimais turéty buti uztikrinta, kad likviduma uztikrinancio subjekto pagal
likvidumo sutart] vykdoma prekybos veikla nesukelty dirbtiniy akcijy kainy poky¢iy,
kai yra nepriklausomy prekybiniy interesy;

apimties apribojimais turéty buti uZztikrinta, kad likviduma uZtikrinancio subjekto
vykdomi sandoriai nevirSyty didziausios nelikvidziy ir likvidziy akcijy vidutinés
dienos apyvartos procentinés dalies. Tikslinga, kad tokia vidutiné dienos apyvarta biity
apskaiciuojama remiantis 20 prekybos dieny iki prekybos dienos. Toks skai¢iavimas
tinkamai atspindi prekyba atitinkama akcija, nes jis leidzia susidaryti vidutinio
laikotarpio vaizda, absorbuojant vienos ar keliy prekybos sesijy prekybos piky
poveikj;

siekiant sumazinti piktnaudziavimo rinka rizika, jprastomis rinkos sglygomis
likvidumo sutartyje turéty buti numatyta, kad likviduma uZtikrinantis subjektas jraSyty
prekybos pavedimus abiejose pavedimy knygos pusése, iSskyrus iSimtinius atvejus, dél
kuriy sutrinka jprastas rinkos veikimas. D¢l tos pacios priezasties didelés apimties
pavedimai ir suderéti sandoriai turéty patekti j likvidumo sutarties taikymo sritj, jeigu
tenkinamos tam tikros tokiy pavedimy vykdymo salygos ir jeigu tie sandoriai vykdomi
1§skirtinémis aplinkybémis. Tokios iSskirtinés aplinkybés gali susidaryti, kai tam tikru
momentu likviduma uZtikrinan¢io subjekto iStekliy pinigais ir akcijomis proporcija
neleidZia pastarajam uztikrinti likvidumo pagal sutartj;

likvidumo sutartyje turéty biiti reikalaujama, kad likviduma uZtikrinantis subjektas
savo likvidumo sutart] vykdyty nepriklausomai nuo atitinkamos akcijos emitento ir
nuo kity likviduma uzZtikrinancio subjekto prekybos skyriy, grupiy ar padaliniy,
vykdan¢iy prekybos veikla, susijusig su ta akcija arba finansinémis priemonémis,
kuriy kaina ar verté priklauso nuo atitinkamos akcijos kainos ar vertés arba turi jtakos
jos kainai ar vertei, prekybos sprendimy. Toks likvidumg uZztikrinancio subjekto
nepriklausomumas yra biitinas, kad bty iSvengta rizikos rinkos vientisumui,

siekiant iSvengti bet kokios rizikos atitinkamos MV] augimo rinkos vientisumui ir
tinkamam veikimui, likviduma uztikrinanc¢io subjekto kintamasis atlygis turéty buti
apribotas. Be to, siekiant uZtikrinti vienodas saglygas, tokie apribojimai turéty biiti
nuosekliai taikomi visoms likvidumo sutartims, kurias sudaro emitentai, kuriy
finansinémis priemonémis leidziama prekiauti MV] augimo rinkoje. Taciau
didziausios kintamosios atlygio dalies ribos turéty biiti nustatytos kaip pagrista viso
atlygio procentiné¢ dalis, kad likviduma uZtikrinantis subjektas biity skatinamas
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(10)

(11)

(12)

tinkamai vykdyti sutartj, taciau kuri nebiity tokia didele, kad skatinty elgesj, galint]
kelti rizikg atitinkamos rinkos vientisumui ir tinkamam veikimui;

likvidumo sutar¢iy skaidrumas uztikrina rinkos vientisumg ir investuotojy apsaugg.
Kad kiti rinkos dalyviai galéty priimti informacija pagrista sprendima dél akcijy, dél
kuriy sudaryta likvidumo sutartis, likvidumo sutartyje turéty biiti numatytos skaidrumo
pareigos, apimancios jvairius likvidumo uztikrinimo etapus, t.y. prie§ jsigaliojant
likvidumo sutarciai, jos galiojimo laikotarpiu ir jg nutraukus. Tod¢l biitina nustatyti
vieng $alj, kuri bus atsakinga uz skaidrumo pareigy vykdyma. Kad visuomenei biity
lengviau gauti informacijos apie atitinkamas akcijas, ta Salis turéty buti emitentas,
kuris atitinkamg informacijg turéty skelbti savo interneto svetaingje;

Sis reglamentas grindziamas Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos
Komisijai pateiktu techniniy reguliavimo standarty projektu;

Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija sureng¢ atviras vieSas konsultacijas dél
techniniy reguliavimo standarty projekto, kuriuo grindziamas Sis reglamentas,
iSanalizavo galimas su juo susijusias sgnaudas ir nauda ir paprase, kad pagal Europos
Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 1095/20107 37 straipsnj jsteigta Vertybiniy
popieriy ir rinky suinteresuotyjy subjekty grupé pateikty savo rekomendacija,

PRIEME S] REGLAMENTA:

1 straipsnis

Likvidumo sutarties Sablonas

Sudarydami Reglamento (ES) Nr. 596/2014 13 straipsnio 12 dalyje nurodyta likvidumo
sutart], finansiniy priemoniy, kuriomis leidziama prekiauti vienoje ar keliose MV] augimo
rinkose, emitentai naudoja Sio reglamento priede pateikta Sablona.

2 straipsnis

Isigaliojimas

Sis reglamentas jsigalioja dvide$imta diena po jo paskelbimo Europos Sqjungos oficialiajame
leidinyje.

Sis reglamentas privalomas visas ir tiesiogiai taitkomas visose valstybése narése.

Priimta Briuselyje 2022 07 13

Komisijos vardu
Pirmininkeé
Ursula VON DER LEYEN

2010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 1095/2010, kuriuo
jsteigiama Europos priezilros institucija (Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija) ir i§ dalies
kei¢iamas Sprendimas Nr. 716/2009/EB bei panaikinamas Komisijos sprendimas 2009/77/EB (OL L 331,
2010 12 15, p. 84).
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