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KOMISJA
EUROPEJSKA

Bruksela, dnia 13.7.2022 r.
C(2022) 4836 final

ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) .../...
z dnia 13.7.2022 r.

uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych wzor umowy
o zapewnianiu plynnosci w odniesieniu do akcji emitentow, ktorych instrumenty
finansowe zostaly dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
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UZASADNIENIE

1. KONTEKST AKTU DELEGOWANEGO

Na mocy rozporzadzenia (UE) 2019/2115 w sprawie promowania korzystania z rynkow
rozwoju MSP Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych (EUNGiPW)
zobowigzany jest do przedlozenia Komisji Europejskiej projektu regulacyjnych standardow
technicznych (RTS) zawierajacych wzér umowy o zapewnianiu plynnosci dostepny dla
emitentéw instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynkach rozwoju MSP
oraz ich dostawcow ptynnosci. Art. 13 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzadzenie MAR) ma na celu stworzenie warunkow umozliwiajacych
emitentom bedacym MSP zawieranie uméw o zapewnianiu ptynnosci, ktore korzystalyby
z systemu podobnego do systemu ustanowionego w ramach przyjetej praktyki rynkowe;j
rozporzadzenia MAR, zgodnie zart. 13 ust. 1 rozporzadzenia MAR, bez konieczno$ci
przyjmowania takich praktyk rynkowych przez wtasciwe organy krajowe.

2. KONSULTACJE PRZEPROWADZONE PRZED PRZYJECIEM AKTU

EUNGIiPW przeprowadzit konsultacje publiczne w dniach od 6 maja do 15 lipca 2020r.
EUNGiPW zwrocit si¢ o opini¢ do Grupy Interesariuszy z Sektora Gietd i Papierdéw
Warto$ciowych utworzonej zgodnie zart. 10 ust. 1 iart. 37 ust. 1 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

3. ASPEKTY PRAWNE AKTU DELEGOWANEGO

RTS okreslaja wymogi, ktére powinny spetnia¢ strony umowy o zapewnianiu ptynnosci, aby
zapewni¢, ze strony te nie uczestniczag w manipulacji na rynku. W szczegdlnos$ci zatacznik do
RTS zawiera wzor umowy okreSlajacy wymogi istotne dla spelnienia kryteriow
ustanowionych w art. 13 ust. 2 rozporzadzenia MAR, ktére powinny spetni¢ strony umowy
o zapewnianiu ptynnosci dotyczacej akcji emitenta notowanego na rynku rozwoju MSP, aby
zosta¢ objetym zasada ,,bezpiecznej przystani” zgodnie z art. 13 rozporzadzenia MAR.

Taki wzor umowy zawiera minimalne wymogi majace na celu zapewnienie rOwnych szans
emitentom notowanym na rynku rozwoju MSP i firmom inwestycyjnym, przy jednoczesnym
zabezpieczeniu integralnosci rynku i zachowaniu niezbednej elastycznosci dla uczestnikow
rynku w dostosowywaniu kazdej umowy do specyfiki danego przypadku. Uczestnicy rynku
powinni wypehi¢ 1w niektorych czeSciach dostosowa¢é wzér umowy w zalezno$ci od
okoliczno$ci danego przypadku. Ponizej przedstawiono opis gtownych obszarow objetych
proponowanymi regulacyjnymi standardami technicznymi.

Rachunek plynnosci: we wzorze umowy przewiduje si¢ otwarcie specjalnego rachunku
ptynnosci stuzacego realizacji umowy o zapewnianiu ptynnosci. Rachunek ptynnosci
powinien zosta¢ zasilony przez emitenta wstepnie okreslong kwota Srodkéw w postaci
gotowki 1 akcji, ktore majg by¢ wykorzystywane przez dostawce ptynnosci do prowadzenia
jego dziatalnosci.
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Limity Srodkéw: w celu zapewnienia wtasciwej wzajemnej zaleznos$ci sit podazy i popytu,
we wzorze umowy okres§la si¢ limity maksymalnej kwoty $rodkow, ktore moga zostac
przypisane do rachunku ptynnosci w ramach umowy o zapewnianiu ptynnosci.

Niezalezno$¢ dostawcy plynnos$ci: w umowie o zapewnianiu plynnosci okreslono dwa
aspekty: (i) niezalezno$¢ dostawcy plynnosci od emitenta oraz (ii) konieczno$¢ posiadania
przez dostawce plynnosci mechanizméw gwarantujacych, ze decyzje handlowe zwigzane
zumowa o zapewnianiu ptynnosci sg niezalezne od decyzji innych stanowisk, grup lub
jednostek tradingowych podlegajacych dostawcy ptynnosci.

Dzialalno$¢ handlowa dostawcy plynnosci: oprocz limitéw srodkow wzor umowy zawiera
postanowienia majace na celu zapewnienie, aby codzienna dziatalno$¢ handlowa dostawcy
ptynnosci prowadzona w ramach umowy o zapewnianiu ptynno$ci nie prowadzita do
sztucznych zmian cen akcji, lecz miata pozytywny wpltyw na ptynnosc¢ i efektywnos¢ rynku
zgodnie z art. 13 ust. 2 rozporzadzenia MAR.

Obowigzki dostawcy plynnosci: w celu monitorowania zgodnosci z klauzulami okreslonymi
w umowie o zapewnianiu ptynno$ci, wzér umowy zawiera obowigzek przechowywania przez
dostawce ptynnosci zapisow dotyczacych transakcji podjetych wramach umowy
o zapewnianiu plynnosci. Transakcje takie powinny by¢ latwe do zidentyfikowania,
a zwigzana z nimi dokumentacja powinna by¢ przechowywana przez pig¢ lat.

Struktury oplat i wynagrodzenia: we wzorze umowy okreslono wynagrodzenie dostawcy
ptynnosci w sposdb, ktoéry nie narusza jego niezaleznos$ci. Wynagrodzenie sklada sie
zazwyczaj z czesci statej 1 czeSci zmiennej, a ta ostatnia moze stwarza¢ ryzyko w odniesieniu
do niezalezno$ci dostawcy ptynnosci.

Przejrzystos¢: we wzorze umowy okreslono obowigzek zapewnienia przejrzystosci umowy
o zapewnianiu ptynnosci dla opinii publicznej przed wejSciem umowy w zycie, w trakcie jej
wykonywania oraz po jej wygasnieciu. W tym celu w umowie okre$lono $rodki publikacji
odpowiednich informacji.
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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) .../ ...

z dnia 13.7.2022 r.

uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014

w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych wzor umowy

o zapewnianiu plynnosci w odniesieniu do akcji emitentéw, ktorych instrumenty

finansowe zostaly dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku)
oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE 1i2004/72/WE!, w szczegdlnosci jego art. 13 ust. 13
akapit trzeci,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(D)

)

Art. 13 ust. 12 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 stanowi, Zze emitenci instrumentow
finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku rozwoju MSP moga zawiera¢ umowy
o zapewnianiu ptynnosci w odniesieniu do ich akcji, jezeli takie umowy sg zgodne,
mig¢dzy innymi, z kryteriami dotyczacymi ustanawiania przyjetych praktyk rynkowych
okreslonymi w art. 13 ust. 2 tego rozporzadzenia. Kryteria te gwarantuja, ze umowy
0 zapewnianiu ptynnos$ci zapewniaja wysoki stopien ochrony dziatania sit rynkowych
1 wlasciwg wzajemng zaleznos$¢ sit podazy 1 popytu, wywierajg pozytywny wptyw na
ptynnos$¢ i efektywno§¢ rynku oraz nie stwarzaja zagrozenia dla integralnosSci
powiagzanych rynkow. Wzoér umowy, z ktorego nalezy korzysta¢ przy zawieraniu
umow o zapewnianiu ptynnosci, tak aby zapewni¢ zgodno$ci ztymi kryteriami,
obejmuje minimalne elementy, ktére umowa o zapewnianiu plynnosci powinna
zawiera¢, wtym w odniesieniu do przejrzysto$ci dla rynku idzialan w zakresie
zapewniania plynnosci. Strony moga wprowadzi¢ dodatkowe klauzule, aby
odzwierciedli¢ specyfike danego przypadku, zgodnie ze swoboda stron w zakresie
zawierania umow.

Powinna istnie¢ mozliwo$¢ natychmiastowego zidentyfikowania $rodkéw emitenta
instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku rozwoju MSP
1 przeznaczonych na wykonanie umowy o zapewnianiu ptynnosci akcji tego emitenta.
W zwigzku z tym w umowie o zapewnianiu ptynno$ci nalezy przewidzie¢ otwarcie

Dz.U.L 173 212.6.2014, s. 1.
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(4)
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(6)

(7

specjalnego rachunku ptynnosci. Rachunek ten jest potrzebny do monitorowania
wykonania umowy o zapewnianiu ptynnosci oraz do zagwarantowania, aby transakcje
przeprowadzane do celow umowy o zapewnianiu ptynnosci byly wyodrebnione od
innych transakcji przeprowadzanych przez dostawce ptynnosci, minimalizujac tym
samym ryzyko konfliktu interesow. Taki rachunek plynnosci nalezy zasili¢ kwotg
srodkdw w postaci gotéwki 1 akcji, ktére powinny zosta¢ okreslone w umowie
o0 zapewnianiu ptynnosci. Srodki te powinny byé wykorzystywane wytacznie do celu
wykonania umowy o zapewnianiu ptynnosci.

Srodki przeznaczone na wykonanie umowy o zapewnianiu plynnosci (,,limity
srodkdw”) powinny by¢ proporcjonalne do celow okres§lonych wart. 13 ust. 2
rozporzadzenia (UE) nr 596/2014. Z tego samego powodu transakcje przeprowadzane
przez dostawce ptynnosci powinny podlega¢ ograniczeniom cenowym i ilosciowym,
ktore, wraz z limitami §rodkéw, przyczynig si¢ do zminimalizowania ryzyka sytuaciji,
w ktorej zapewnienie ptynnosci skutkuje sztucznymi zmianami ceny akcji, oraz
jednoczes$nie do promowania regularnych transakcji na akcjach nieptynnych.

Zgodnie z poprzednimi przyjetymi praktykami rynkowymi dotyczacymi umoéw
o zapewnianiu plynno$ci wtasciwe organy przeanalizowaty przecigtny obrot akcjami
notowanymi na rynkach rozwoju MSP. Analiza ta wykazala, ze limity $rodkow
powinny zaleze¢ od profilu ptynnosci odpowiednich akcji (ptynnych i nieptynnych)
oraz by¢ powigzane z dziatalno$cig handlowa prowadzong na odpowiednim rynku. Jak
wynika z tej analizy, umowa o zapewnianiu ptynno$ci powinna wprowadzaé limity
srodkow ustalone jako odsetek $redniego dziennego obrotu odpowiednig akcja, przy
czym odsetek ten nalezy dostosowa¢ na podstawie profilu ptynnosci danej akcji
i ustali¢ jego gérny pulap, aby unikng¢ jakiegokolwiek negatywnego wptywu umowy
o zapewnianiu plynnosci na integralno$¢ rynku oraz na prawidlowe funkcjonowanie
rynku. Aby umozliwi¢ skuteczne zapewnienie ptynnosci w sytuacji, gdy S$redni
dzienny obrot jest niski, nalezy stosowaé jeden prog srodkéw przewidzianych do
celow wykonania umowy o zapewnianiu ptynnosci.

Ograniczenia cenowe powinny zapewnia¢, aby dziatalno$¢ handlowa dostawcy
plynnosci prowadzona w ramach umowy o zapewnianiu ptynnos$ci nie prowadzita do
sztucznych zmian cen akcji w sytuacji, gdy istnieja niezalezne interesy handlowe.

Ograniczenia iloSciowe powinny zapewniac, aby transakcje zawierane przez dostawce
ptynnos$ci nie przekraczaly maksymalnego odsetka S$redniego dziennego obrotu
akcjami nieptynnymi 1 ptynnymi. Obrét ten nalezy oblicza¢ na podstawie 20 dni
sesyjnych poprzedzajacych dany dzien sesyjny. Takie obliczenie odzwierciedla
odpowiednio transakcje na danej akcji, poniewaz pokazuje je w perspektywie
srednioterminowej, absorbujac przy tym skutek szczytow transakcyjnych w ciagu
jednej sesji handlowej lub kilku takich sesji.

Aby zmniejszy¢ ryzyko naduzy¢ na rynku, w normalnych warunkach rynkowych,
dostawca ptynnosci powinien sktada¢ zlecenia transakcji po obydwu stronach arkusza
zlecen, z wyjatkiem nadzwyczajnych okolicznosci utrudniajagcych normalne
funkcjonowanie rynku. Z tego samego powodu zlecenia na duza skal¢ i negocjowane
transakcje powinny by¢ objete zakresem umowy o zapewnianiu plynnosci, pod
warunkiem spelnienia okreslonych warunkow dotyczacych realizacji takich zlecen
oraz zawierania takich transakcji w wyjatkowych sytuacjach. Takie wyjatkowe
sytuacje moga mie¢ miejsce, gdy w okreslonym momencie proporcje pomigdzy
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srodkami pieni¢znymi i akcjami dostepnymi dla dostawcy ptynnosci nie pozwalajg mu
na zapewnienie ptynnosci w ramach umowy.

Umowa o zapewnianiu plynnosci powinna zobowigzywac¢ dostawce plynnosci do
wykonywania umowy o zapewnianiu ptynnos$ci niezaleznie od emitenta danej akcji
oraz od decyzji handlowych innych stanowisk, grup lub jednostek tradingowych
podlegajacych dostawcy ptynnos$ci i angazujacych sie¢ w transakcje na tej akcji lub na
instrumentach finansowych, ktérych cena lub warto$¢ zalezy od ceny lub wartosci tej
akcji lub ma wplyw na cen¢ lub warto$¢ tej akcji. Taka niezalezno$¢ dostawcy
ptynnosci jest niezbedna w celu uniknigcia ryzyka naruszenia integralnosci rynku.

Aby unikna¢ jakiegokolwiek ryzyka naruszenia integralnosci lub prawidtowego
funkcjonowania danego rynku rozwoju MSP, nalezy ograniczy¢é zmienne
wynagrodzenie dostawcy ptynnosci. Ponadto, aby zapewni¢ rowne warunki dziatania,
takie ograniczenia powinny by¢ spdjnie stosowane do wszelkich umow o zapewnianiu
ptynnosci zawieranych przez emitentow, ktorych instrumenty finansowe s3
dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP. Maksymalne ograniczenia zmiennej
cze$ci wynagrodzenia nalezy jednak ustali¢ na poziomie stanowigcym rozsadny
odsetek lacznego wynagrodzenia, tak aby zapewni¢ dostawcy plynnosci zachete do
nalezytego wykonania umowy, ktdéra jednoczesnie nie begdzie na tyle znaczaca, aby
sktania¢ do zachowan, ktére moga stanowi¢ ryzyko dla integralnos$ci i prawidlowego
funkcjonowania odpowiedniego rynku.

Przejrzysto$¢ w zakresie umow o zapewnianiu ptynno$ci gwarantuje integralnos¢
rynku i ochron¢ inwestoréw. Aby umozliwi¢ innym uczestnikom rynku podejmowanie
swiadomych decyzji dotyczacych akcji podlegajacych umowie o zapewnianiu
ptynnosci, umowa ta powinna przewidywa¢ obowigzki w zakresie przejrzystosci
obejmujace roézne etapy zapewniania plynnosci, mianowicie przed wejsciem w zycie
umowy o zapewnianiu plynno$ci, w czasie jej trwania i po jej rozwigzaniu. W tym
wzgledzie konieczne jest wskazanie jednej strony, ktéra bedzie odpowiadata za
obowiazki w zakresie przejrzystosci. Aby ulatwi¢ uzyskanie informacji na temat
odpowiednich akcji, strong ta powinien by¢ emitent, ktory powinien publikowaé
stosowne informacje na swojej stronie internetowe;.

Podstawg niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardow
technicznych przedtozony Komisji przez Europejski Urzad Nadzoru Gield 1 Papierow
Wartosciowych.

Europejski Urzad Nadzoru Gield 1 Papierow WartoSciowych przeprowadzil otwarte
konsultacje publiczne w zakresie projektu regulacyjnych standardéw technicznych,
ktory stanowi podstawe niniejszego rozporzadzenia, dokonat analizy potencjalnych
powiazanych kosztow i korzysci oraz zwrocit si¢ o porade do Grupy Interesariuszy
z Sektora Gield 1Papierow Wartosciowych powolanej na podstawie art. 37
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/20102,

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1095/2010 zdnia 24 listopada 2010r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgedu Nadzoru Gietd
i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 84).
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PRZYJMUIJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Wzor umowy o zapewnianiu plynnosci

Do celéow zawarcia umowy o zapewnianiu ptynno$ci, o ktérej mowa w art. 13 ust. 12
rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, emitenci instrumentéw finansowych dopuszczonych do
obrotu na rynku lub rynkach rozwoju MSP korzystaja ze wzoru okreslonego w zataczniku do
niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 2
Wejscie w zycie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w catosci ijest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 13.7.2022 r.

W imieniu Komisji
Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN
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