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EIROPAS
KOMISIJA

Briselg, 13.7.2022.
C(2022) 4836 final

KOMISIJAS DELEGETA REGULA (ES) .../..
(13.7.2022)

ar ko Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu (ES) Nr. 596/2014 papildina attieciba uz
regulativajiem tehniskajiem standartiem, ar kuriem nosaka Iiguma veidni likviditates
Iigumiem attieciba uz to emitentu akcijam, kuru finansSu instrumentus atlauts tirgot
MVU izaugsmes tirgi

(Dokuments attiecas uz EEZ)
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PASKAIDROJUMA RAKSTS

1. DELEGETA AKTA KONTEKSTS

Ar Regulu (ES) 2019/2115 par MVU izaugsmes tirgu izmantoSanas veicinasanu pilnvaro
EVTI iesniegt EK regulativo tehnisko standartu (RTS) projektu, kura ietverta liguma veidne
likviditates ligumam, kas pieejama tadu finansSu instrumentu emitentiem, kurus atlauts tirgot
MVU izaugsmes tirgos, un to likviditates devgjiem. Regulas (ES) 596/2014 par tirgus
launpratigu izmantoSanu (Tirgus launpratigas izmantoSanas regula) 13. panta meérkis ir
izveidot apstaklus, lai emitenti, kas ir MVU, var€tu noslégt likviditates ligumus, attieciba uz
kuriem tiktu izmantots lidzigs rezims ka to ligumu gadijuma, kas izveidoti minétas regulas
ietvaros saskana ar tas 13.panta I.punktu pienemto tirgus praksi (PTP), lai valstu
kompetentajam iestadém (VKI) nebiitu japienem Sada PTP.

2. PIRMS AKTA PIENEMSANAS NOTIKUSI APSPRIESANAS

EVTI no 2020. gada 6. maija lidz 15. julijam rikoja sabiedrisko apsprieSanu. EVTI ir lugusi
saskana ar Regulas (ES) Nr. 1095/2010 10. panta 1. punktu un 37. panta 1. punktu izveidotas
Vertspapiru un tirgu nozares ieintereséto personu grupas (SMSG) konsultaciju.

3. DELEGETA AKTA JURIDISKIE ASPEKTI

RTS ir noteiktas prasibas, kas likviditates liguma pusém biitu jaievéro, lai nodroSinatu, ka
Sadas personas neiesaistas tirgus manipulacijas. Jo 1pasi RTS pielikuma ir ieklauta Iiguma
veidne, kura izklastitas prasibas, kas ir biitiskas, lai izpilditu Tirgus launpratigas izmantoSanas
regulas 13. panta 2. punkta noteiktos kriterijus, kuri jaievero likviditates Iiguma pusém
attieciba uz emitenta akcijam, kas ieklautas MVU izaugsmes tirgu saraksta, lai uz tam
attiektos minétas regulas 13. panta paredz&ta aizsardzibas pakape.

Sada liguma veidne ietver minimalas prasibas, kuru mérkis ir nodrosinat vienlidzigus
konkurences apstaklus emitentiem, kas ieklauti MVU izaugsmes tirgu saraksta, un
ieguldijjumu brokeru sabiedribam, vienlaikus aizsargajot tirgus integritati un saglabajot
nepiecieSamo elastibu, lai tirgus dalibnieki varétu pielagot katru ligumu katra atseviska
gadfjuma specifikai. Veidne biitu jaaizpilda, un dazas tas dalas tirgus dalibniekiem butu
japielago atbilstoSi konkréta gadijuma apstakliem. Turpmak sniegts to galveno jomu apraksts,
uz kuram attiecas ierosinatie RTS.

Likviditates konts. Liguma veidn€ ir paredz€ts atvért ipasu likviditates kontu likviditates
liguma izpildei. Emitentam likviditates kontam biitu japieSkir sakotn€ji noteikts resursu
apjoms naudas un akciju izteiksmé, kas likviditates dev€jam jaizmanto savas darbibas
veikSanai.

Resursu ierobezojumi. Lai nodroSinatu pienacigu piedavajuma un pieprasijuma speku
mijiedarbibu, liguma veidné ir noteikti Iidzeklu maksimalas summas ierobeZojumi, ko
saskana ar likviditates Iigumu var pieskirt likviditates kontam.

Likviditates devéja neatkariba. Likviditates liguma ir noteikti divi aspekti: 1) likviditates
devéja neatkariba no emitenta un ii) nepiecieSamiba likviditates devéjam ieviest mehanismus,
lai nodro$inatu, ka tirdzniecibas lémumi, kas saistiti ar likviditates ligumu, ir neatkarigi no
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lémumiem, ko pien€musSas citas tirdzniecibas nodalas, grupas vai struktiirvienibas, kas
iesaistitas likviditates devéja tirdzniecibas darbibas.

Likviditates deveéja veikta tirdznieciba. Papildus Iidzek]u ierobeZojumiem liguma veidné ir
ieklauti noteikumi, lai nodrosSinatu, ka likviditates dev&ja ikdienas tirdzniecibas darbiba, ko
veic likviditates Iiguma ietvaros, neizraisa maksligas izmainas akciju cenas, bet gan pozitivi
ietekm@ tirgus likviditati un efektivitati, ka paredz&ts Tirgus launpratigas izmantoSanas
regulas 13. panta 2. punkta.

Likviditates devéja pienakumi. Lai uzraudzitu atbilstibu likviditates liguma noteiktajam
klauzulam, veidné ir ieklauts likviditates devéja pienakums kartot uzskaiti par darfjjumiem,
kas veikti saskana ar likviditates ligumu. Sadiem darfjumiem vajadzétu bit viegli
identific€jamiem, un ar tiem saistita uzskaite biitu jaglaba piecus gadus.

Maksu struktiira un atlidziba. Liguma veidng ir noteikta likviditates devgja atlidziba tada
veida, kas neietekm@ ta neatkaribu. Atlidziba parasti sastav no fiksétas un mainigas dalas, un
mainiga dala var radit riskus attieciba uz likviditates dev€ja neatkaribu.

Parredzamiba. Liguma veidn€ ir noteikts pienakums nodroSinat likviditates liguma
parredzamibu sabiedribai pirms liguma stasanas speka, liguma izpildes laika un p&c ta termina
beigam. Saja noluka liguma ir precizeti attiecigas informacijas publicéSanas lidzekli.
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KOMISIJAS DELEGETA REGULA (ES) .../..

(13.7.2022)

ar ko Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu (ES) Nr. 596/2014 papildina attieciba uz
regulativajiem tehniskajiem standartiem, ar kuriem nosaka liguma veidni likviditates
Iigumiem attieciba uz to emitentu akcijam, kuru finanSu instrumentus atlauts tirgot

MVU izaugsmes tirgi

(Dokuments attiecas uz EEZ)

EIROPAS KOMISIJA,

nemot véra Ligumu par Eiropas Savienibas darbibu,

nemot ve&ra Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu (ES) Nr.596/2014 (2014. gada
16. aprilis) par tirgus launpratigu izmantoSanu (tirgus launpratigas izmantoSanas regula) un ar
ko atce] Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2003/6/EK un Komisijas Direktivas
2003/124/EK, 2003/125/EK un 2004/72/EK!, un jo pasi tas 13. panta 13. punkta treso dalu,

ta ka:
(D

2)

3)

Regulas (ES) Nr. 596/2014 13. panta 12. punkta noteikts, ka tadu finanSu instrumentu
emitenti, kurus atlauts tirgot MVU izaugsmes tirgii, var noslégt likviditates ligumu par
savam akcijam, ja $adi ligumi cita starpa atbilst minétas regulas 13. panta 2. punkta
nosacijumiem, saskana ar kuriem nosaka pienemto tirgus praksi. Miné&tie nosacijumi
nodroS$ina, ka likviditates ligumi nosaka augsta tirgus spéku darbibas un pienacigas
piedavajuma un pieprasijuma mijiedarbibas aizsardzibas pakapi, tiem ir pozitiva
ietekme uz tirgus likviditati un efektivitati un tie nerada riskus saistito tirgu
integritatei. Paredz€taja liguma veidné likviditates ligumiem, kuras meérkis ir
nodroS$inat atbilstibu Siem nosacijumiem, ir noteikti minimalie elementi, kas jaieklauj
likviditates liguma, tostarp parredzamiba attieciba pret tirgu un likviditates noteikumu
izpilde. Puses var brivi ieklaut papildu klauzulas, lai atspogulotu katra atseviska
gadijuma specifiku, saskana ar savu ligumslégsanas brivibu.

To finansu instrumentu emitenta resursiem, kurus atlauts tirgot MVU izaugsmes tirgii
un kuri ir pieskirti likviditates liguma izpildei attieciba uz minéta emitenta akcijam,
vajadzetu biit nekavejoties identificjamiem. Tapéc likviditates liguma biitu japaredz
ipasa likviditates konta atvérSana. Sads ipass likviditates konts ir vajadzigs, lai
uzraudzitu likviditates liguma izpildi un nodroSinatu, ka tirdznieciba, ko veic
likviditates liguma vajadzibam, tiek nodalita no citam tirdzniecibas darbibam, ko veic
likviditates devéjs, tadgjadi lidz minimumam samazinot intereSu konfliktu riskus.
Sadam likviditates kontam biitu japieskir tada lidzeklu summa naudas un akciju
izteiksmé, kas bitu janorada likviditates liguma. Sadi resursi biitu jaizmanto vienigi
likviditates liguma izpildei.

Likviditates ligumam pieskirtajiem resursiem (“resursu ierobezojumi’) vajadzetu biit
samerigiem ar Regulas (ES) Nr. 596/2014 13. panta 2. punkta noteiktajiem mérkiem.
Ta paSa iemesla del uz likviditates devéja veikto tirdzniecibu biitu jaattiecina cenas un

OV L 173, 12.6.2014., 1. pp.
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“4)

©)

(6)

()

(8)

)

apjoma ierobezojumi, kas kopa ar resursu ierobezojumiem samazinatu risku, ka
likviditates nodroSinasana izraisa maksligas izmainas akciju cena, un vienlaikus
veicinatu nelikvido akciju regularu tirdzniecibu.

Saskana ar iepriek§ pienemto tirgus praksi attieciba uz likviditates ligumiem
kompetentas iestades ir analiz€jusas MVU izaugsmes tirgu saraksta ieklauto akciju
vidgjo tirdzniecibas apgrozijumu. Minéta analize ir paradijusi, ka resursu
ierobezojumiem vajadzétu biit atkarigiem no attiecigo akciju likviditates profila
(likvids un nelikvids) un tajos biitu janem vera attiecigaja tirgii notiekosa tirdzniecibas
darbiba. Pamatojoties uz minéto analizi, ir lietderigi, ka likviditates ligums paredz
resursu ierobezojumus, kas noteikti ka procentuala dala no attiecigas akcijas vid€ja
dienas apgrozijuma, Sadu procentualo dalu kalibrgjot, pamatojoties uz akcijas
likviditates profilu, un nosakot maksimalo robezu, lai izvairitos no jebkadas negativas
likviditates Iiguma ietekmes uz tirgus integritati un pareizu tirgus darbibu. Lai panaktu
efektivu likviditates nodrosinaSanu gadijumos, kad vid&jais dienas apgrozijums ir
zems, likviditates liguma resursiem biitu japieméro vienota robezvertiba.

Cenu ierobezojumiem bitu janodroSina, ka likviditates dev€ja tirdzniecibas darbiba,
ko veic saskana ar likviditates ligumu, neizraisa maksligas izmainas akciju cenas, ja
pastav neatkariga interese veikt tirdzniecibu.

Apjoma ierobezojumiem biitu janodroSina, ka likviditates dev€ja veiktie darfjumi
neparsniedz maksimalo procentualo dalu no nelikvido un likvido akciju vid€ja dienas
apgrozijuma. Ir lietderigi $adu vid€jo dienas apgrozijumu aprékinat, pamatojoties uz
20 tirdzniecibas dienam pirms konkr&tas tirdzniecibas dienas. Sads aprekins pienacigi
atspogulo tirdzniecibu ar attiecigo akciju, jo tas nodroSina parskatu par vidéju terminu,
absorbgjot tirdzniecibas maksimuma ietekmi viena vai dazas tirdzniecibas sesijas.

Lai samazinatu tirgus launpratigas izmantoSanas risku, parastos tirgus apstaklos
likviditates devejam biitu jaiegramato tirdzniecibas rikojumi abas rikojumu gramatas
puses, iznemot arkartas gadijumus, kas kavé normalu tirgus darbibu. Ta pasa iemesla
del lieli rikojumi un noslégtie darfjumi biitu jaieklauj likviditates liguma darbibas
joma, ja ir izpilditi konkréti nosacijumi attieciba uz $adu rikojumu izpildi un ja miné&tie
darfjumi notick arkartas situacijas. Sadas arkartas situacijas var rasties, ja konkréta
bridi likviditates dev€ja riciba esoSo naudas resursu un akciju attieciba nelauj
likviditates devéjam nodroSinat likviditati saskana ar ligumu.

Likviditates Iiguma biitu japieprasa, lai likviditates devéjs pilda savu likviditates
ligumu neatkarigi no attiecigas akcijas emitenta un citu likviditates deveja
tirdzniecibas nodalu, grupu vai struktiirvienibu pienemtajiem tirdzniecibas lemumiem,
iesaistoties tirdzniecibas darbibas ar So akciju vai finansu instrumentiem, kuru cena vai
vértiba ir atkariga no attiecigas akcijas cenas vai vértibas vai to ietekmé. Sada
likviditates dev€ja neatkariba ir nepiecieSama, lai noverstu riskus tirgus integritatei.

Lai izvairitos no jebkadiem riskiem attiecigd MVU izaugsmes tirgus integritatei un
pienacigai darbibai, bitu jaierobezo likviditates deveja mainiga atlidziba. Turklat, lai
nodroSinatu vienlidzigus konkurences apstaklus, §adi ierobeZojumi biitu konsekventi
japieméro visiem likviditates ligumiem, ko noslégusi emitenti, kuru finansu
instrumentus ir atlauts tirgot MVU izaugsmes tirgi. Tomer atlidzibas mainigas dalas
maksimalas robeZveértibas biitu janosaka sameérigas procentualas dalas apméra no
kopgjas atlidzibas, lai likviditates dev€jam dotu stimulu pienacigi izpildit ligumu, bet
tam nevajadz€tu but tik augstam, ka tas stimul€tu ricibu, kas var apdraudét attieciga
tirgus integritati un pienacigu darbibu.
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(10) Parredzamiba attieciba uz likviditates Iligumiem nodroSina tirgus integritati un
iegulditaju aizsardzibu. Lai citi tirgus dalibnieki varétu pienemt uz informaciju balstitu
lémumu par akcijam, uz kuram attiecas likviditates Iigums, likviditates Iiguma butu
japaredz parredzamibas pienakumi, kas attiecas uz dazadiem likviditates
nodroSinasanas posmiem, proti, pirms likviditates Iiguma staSanas speka, ta darbibas
laika un péc ta izbeigsanas. Saja sakara ir janosaka viena puse, kas biis atbildiga par
parredzamibas pienakumiem. Lai sabiedribai butu vieglak iegiit informaciju par
attiecigajam akcijam, Sai pusei vajadz€tu biit emitentam, kam attieciga informacija
biitu japublice sava timekla vietné.

(11)  Siregula ir balstita uz regulativo tehnisko standartu projektu, ko Komisijai iesniegusi
Eiropas Vertspapiru un tirgu iestade.

(12)  Eiropas Vertspapiru un tirgu iestade ir rikojusi atklatu sabiedrisko apspriesanu par
regulativo tehnisko standartu projektu, uz kuru ir balstita §1 regula, izvertejusi
potencialas saistitas izmaksas un ieguvumus un liigusi konsultaciju no Vertspapiru un
tirgu nozares ieinteres€to personu grupas, kas izveidota saskana ar Eiropas Parlamenta
un Padomes Regulas (ES) Nr. 1095/2010% 37. pantu,

IR PIENEMUSI SO REGULU.

1. pants
Likviditates liguma veidne

Lai noslégtu likviditates Iigumu, ka min&ts Regulas (ES) Nr. 596/2014 13. panta 12. punkta,
tadu finanSu instrumentu emitenti, kurus atlauts tirgot viena vai vairakos MVU izaugsmes
tirgos, izmanto $1s regulas pielikuma ieklauto veidni.

2. pants
Stasanas speka
S regula stajas speka divdesmitaja diena péc tas publicéianas Eiropas Savienibas Oficialaja
Vestnest.

S1regula uzliek saistibas kopuma un ir tieSi piemerojama visas dalibvalstis.

Brisele, 13.7.2022

Komisijas varda —
priekssédetaja
Ursula VON DER LEYEN

2 Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 1095/2010 (2010. gada 24. novembris), ar ko izveido
Eiropas Uzraudzibas iestadi (Eiropas Vertspapiru un tirgu iestadi), groza Lémumu Nr. 716/2009/EK un
atcel Komisijas Lemumu 2009/77/EK (OV L 331, 15.12.2010., 84. Ipp.).
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