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C(2022) 4836 final
DELEGOVANE NARIADENIE KOMISIE (EI'J) veedens
z13.7.2022

ktorym sa dopiiia nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, pokial
ide o regulac¢né technické predpisy, ktorymi sa stanovuje vzor zmluvy pre zmluvy
o zabezpeceni likvidity pre akcie emitentov, ktorych finan¢né nastroje su prijaté na
obchodovanie na rastovom trhu MSP

(Text s vyznamom pre EHP)
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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT DELEGOVANEHO AKTU

Nariadenim (EU) 2019/2115 o podpore vyuZivania rastovych trhov MSP sa organ ESMA
poveruje, aby Europskej komisii predlozil navrh regula¢nych technickych predpisov, ktoré
budu obsahovat’ vzor zmluvy o zabezpeCeni likvidity dostupny emitentom finan¢nych
nastrojov prijatych na obchodovanie na rastovych trhoch MSP a ich poskytovatelom likvidity.
Cielom ¢lanku 13 nariadenia (EU) 596/2014 o zneuZivani trhu (nariadenie o zneuZivani trhu)
je vytvorit podmienky pre emitentov zradov MSP na uzatvaranie zmlav o zabezpeceni
likvidity, ktoré by vyuzivali podobny rezim, aky sa zaviedol v ramci uznaného trhového
postupu prijatého podla ¢lanku 13 ods. 1 nariadenia o zneuzivani trhu bez toho, aby prislusné
vnutroStatne organy museli prijat’ akykol'vek takyto uznany trhovy postup.

2. KONZULTACIE PRED PRIJATIM AKTU

Organ ESMA uskuto¢nil od 6. méja do 15.jula 2020 verejné konzultacie. Orgdn ESMA
poziadal o poradenstvo Skupinu zainteresovanych stran v oblasti cennych papierov a trhov
zriadent v stllade s ¢lankom 10 ods. 1 a ¢lankom 37 ods. 1 nariadenia (EU) ¢. 1095/2010.

3. PRAVNE PRVKY DELEGOVANEHO AKTU

V regulaénych technickych predpisoch sa stanovujii poziadavky, ktoré by strany zmluvy
o zabezpedeni likvidity mali spifat, aby sa zabezpeéilo, Ze takéto osoby sa nezapajaji do
manipulacie strhom. Priloha k regulaénym technickym predpisom obsahuje najmi vzor
zmluvy, v ktorom sa stanovujii poziadavky relevantné na splnenie kritérii stanovenych
v ¢lanku 13 ods. 2 nariadenia o zneuZzivani trhu, ktoré by strany zmluvy o zabezpeceni
likvidity tykajucej sa akcii emitenta kotovaného na rastovom trhu MSP mali spiiat’, aby sa na
ne vzt'ahovalo ustanovenie o ,,bezpecnom pristave* podla clanku 13 nariadenia MAR.

Takyto vzor zmluvy zahfia minimalne poziadavky zamerané na zabezpecenie rovnakych
podmienok medzi emitentmi kotovanymi na rastovom trhu MSP a investicnymi
spoloCnostami, a zaroven =zaistuje integritu trhu a zachovava potrebnu flexibilitu pre
ucastnikov trhu, aby prispdsobili kazdii zmluvu osobitostiam kazdého jednotlivého pripadu.
Ukastnici trhu by vzor mali vyplnit av niektorych Gastiach upravit podla okolnosti
jednotlivého pripadu. Dalej je uvedeny opis hlavnych oblasti, na ktoré sa vztahuja
navrhované regulacné technické predpisy.

Uéet likvidity: vo vzore zmluvy sa pri plneni zmluvy o zabezpe&eni likvidity predpoklada
otvorenie osobitného uctu likvidity. Emitent by mal zabezpecit, aby bol na ucet likvidity
vyCleneny pdvodne stanoveny objem zdrojov, pokial’ ide o hotovost a akcie, ktord ma
poskytovatel’ likvidity pouzivat’ na vykonavanie svojej ¢innosti.

Limity zdrojov: s cielom zabezpecit’ riadne vzajomné pdsobenie sil ponuky a dopytu sa vo
vzore zmluvy stanovuji limity maximélneho objemu zdrojov, ktory mozno na zdklade
zmluvy o zabezpeceni likvidity alokovat’ na ucet likvidity.

Nezavislost’ poskytovatela likvidity: v zmluve o zabezpecCeni likvidity sa uvadzaju dva
aspekty: 1) nezavislost' poskytovatel’a likvidity od emitenta a ii) nutnost’, aby poskytovatel
likvidity mal zavedené mechanizmy na zabezpecenie toho, aby rozhodnutia o obchodovani
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tykajacich sa zmluvy o zabezpeceni likvidity boli nezévislé od rozhodnuti prijatych inymi
trading deskami, skupinami alebo oddeleniami zapojenych do obchodnych cinnosti
poskytovatel’a likvidity.

Obchodovanie s poskytovatel’om likvidity: okrem limitov zdrojov obsahuje vzor zmluvy
ustanovenia na zabezpecenie toho, aby denna obchodna cinnost’ poskytovatela likvidity
vykonavana v rdmci zmluvy o zabezpeceni likvidity neviedla k umelym zmenam cien akeii,
ale mala skor pozitivny vplyv na likviditu a efektivnost’ trhu, ako sa predpokladé v ¢lanku 13
ods. 2 nariadenia o zneuzivani trhu.

Povinnosti poskytovatela likvidity: scielom monitorovat dodrziavanie doloziek
stanovenych v zmluve o zabezpeceni likvidity zahifia vzor povinnost’ poskytovatela likvidity
viest’ zdznamy o transakcii uskuto¢nenej na zaklade zmluvy o zabezpeceni likvidity. Takéto
transakcie by mali byt lahko identifikovatené asnimi stvisiace zdznamy by sa mali
uchovavat’ pat’ rokov.

Struktiry poplatkov a odmeny: vo vzore zmluvy sa stanovuje odmena poskytovatela
likvidity tak, aby sa neovplyvnila jeho nezavislost. Odmena bude zvyCajne pozostavat
z pevnej a pohyblivej Casti, priCom pohybliva ¢ast’ by mohla predstavovat’ riziko, pokial’ ide
o nezavislost’ poskytovatel’a likvidity.

Transparentnost’: vo vzore zmluvy sa uvadza povinnost’ zabezpecit’ transparentnost’ zmluvy
o zabezpeceni likvidity voc€i verejnosti pred nadobudnutim platnosti zmluvy, pocas jej plnenia
apo jej uplynuti. Na tento tcel sa v zmluve stanovuji sposoby zverejiiovania prislusnych
informadcii.
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DELEGOVANE NARIADENIE KOMISIE (EU) .../...
z13.7.2022

ktorym sa dopiiia nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, pokial’
ide o regulacné technické predpisy, ktorymi sa stanovuje vzor zmluvy pre zmluvy
o zabezpeceni likvidity pre akcie emitentov, ktorych finanéné nastroje su prijaté na
obchodovanie na rastovom trhu MSP

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,
so zretel'om na Zmluvu o fungovani Eur6pskej tnie,

so zretefom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 596/2014 zo 16. aprila
2014 o zneuzivani trhu (nariadenie o zneuzivani trhu) a o zruseni smernice Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2003/6/ES a smernic Komisie 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES',

a najmi na jeho ¢lanok 13 ods. 13 treti pododsek,

ked’ze:

(1) V ¢lanku 13 ods. 12 nariadenia (EU) ¢&. 596/2014 sa stanovuje, Ze emitenti finanénych
nastrojov prijatych na obchodovanie na rastovom trhu MSP moézu uzavriet zmluvu
o zabezpeceni likvidity pre svoje akcie, ak su takéto zmluvy okrem iného v sulade
s podmienkami pre zavadzanie uznanych trhovych postupov stanovenych v ¢lanku 13
ods. 2 uvedeného nariadenia. Tymito podmienkami sa zabezpecuje, aby sa v zmluvach
o zabezpeCeni likvidity stanovovala vysokd miera ochrannych opatreni, pokial’ ide
o pdsobenie trhovych sil ariadne vzdjomné posobenie sil ponuky a dopytu, aby
zmluvy mali pozitivny vplyv na likviditu a efektivnost’ trhu a nevytvarali rizika pre
integritu stivisiacich trhov. Vo vzore zmluvy pre zmluvy o zabezpeceni likvidity, ktory
je v nom uvedeny a ktorého cielom je zabezpecit’ dodrziavanie tychto podmienok, sa
stanovuji minimalne prvky, ktoré by zmluva o zabezpeceni likvidity mala obsahovat,
a to aj pokial’ ide o transparentnost’ trhu a vykonnost’ ustanoveni o likvidite. Zmluvné
strany smu v stlade so svojou zmluvnou slobodou vloZit’ dodatoéné ustanovenia, ktoré
odrazaju osobitosti konkrétneho pripadu.

(2)  Zdroje emitenta finanénych nastrojov, ktoré st prijaté na obchodovanie na rastovom
trhu MSP a ktoré su alokované na plnenie zmluvy o zabezpeceni likvidity pre akcie
uvedeného emitenta, by mali byt okamzite identifikovatel'né. V zmluve o zabezpeceni
likvidity by sa preto malo stanovit® otvorenie osobitného Uctu likvidity. Takyto
osobitny ucet likvidity je potrebny na monitorovanie plnenia zmluvy o zabezpeceni
likvidity a zabezpecenie toho, aby sa obchodovanie vykonavané na ucely zmluvy
o zabezpeCeni likvidity oddelilo od ostatnych obchodnych ¢innosti vykonavanych
poskytovatel'om likvidity, ¢im sa minimalizuji rizikd konfliktu zdujmov. Na takyto
ucet by mal byt vycleneny objem zdrojov v hotovosti a akciach, ktory by mal byt
uvedeny v zmluve o zabezpeceni likvidity. Takéto zdroje by sa mali pouZzivat’ vylucne
na ucely plnenia zmluvy o zabezpeceni likvidity.

! U.v.EUL 173, 12.6.2014, s. 1.
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Zdroje alokované na zmluvu o zabezpeceni likvidity (,,limity zdrojov*) by mali byt
primerané cielom stanovenym v &lanku 13 ods. 2 nariadenia (EU) &. 596/2014.
Z rovnakého dovodu by obchodovanie zo strany poskytovatela likvidity malo
podliehat’ limitom ceny a objemu, ktoré by spolu s limitmi zdrojov minimalizovali
riziko, ze poskytovanie likvidity povedie k umelym zmenam ceny akcii a zaroven
podpori pravidelné obchodovanie s nelikvidnymi akciami.

Podl'a predchadzajucich uznanych trhovych postupov, pokial ide o zmluvy
o zabezpeceni likvidity, prislusné organy analyzovali priemerny obchodny obrat akcii
kotovanych na rastovych trhoch MSP. Z tejto analyzy vyplynulo, ze limity zdrojov by
mali zévisiet' od profilu likvidity dotknutych akcii (likvidné verzus nelikvidné akcie)
a mali by zohl'adiovat’ obchodnu ¢innost’ na prislusnom trhu. Na zaklade tejto analyzy
je vhodné, aby sa v zmluve o zabezpeceni likvidity stanovovali limity zdrojov, ktoré
su vymedzené ako percentualny podiel priemerného denného obratu dotknutej akcie,
pri¢om tento percentudlny podiel sa kalibruje na zéklade profilu likvidity akcie a je
ohrani¢eny zhora, aby sa zabranilo akémukol'vek negativnemu vplyvu zmluvy
o zabezpeceni likvidity na integritu trhu a riadne fungovanie trhu. S cielom umoznit’
ucinné poskytovanie likvidity v pripade nizkeho priemerného denného obratu by sa na
zdroje zmluvy o zabezpeceni likvidity mala uplatiovat’ jedina prahova hodnota.

Limity ceny by mali zabezpecovat’, aby obchodna cinnost’ poskytovatela likvidity
vykonavana v ramci zmluvy o zabezpeceni likvidity neviedla k umelym zmenam cien
akcii, ak je k dispozicii nezavisly obchodny zaujem.

Limity objemu by mali zabezpeCovat, aby obchody uskutocnené poskytovatelom
likvidity neprekracovali maximalny percentudlny podiel priemerného denné¢ho obratu
v pripade nelikvidnych a likvidnych akcii. Je vhodné, aby vypocet takéhoto
priemerného denného obratu vychadzal z 20 obchodovacich dni predchadzajucich
obchodnému dnu. Takyto vypocet nalezite predstavuje obchodovanie s dotknutou
akciou, pretoze stanovuje strednodoby obraz, ktorym sa absorbuje ucinok vrcholov
obchodovania pocas jedného alebo niekol’kych intervalov obchodovania.

Na zniZenie rizika zneuZivania trhu by sa v zmluve o zabezpeceni likvidity za beZznych
trhovych okolnosti malo stanovit, Ze poskytovatel likvidity zadava pokyny na
obchodovanie na oboch stranich knihy objednavok, s vynimkou vynimo¢nych
pripadov, ktoré brania normalnemu fungovaniu trhu. Z rovnakého dévodu by pokyny
vel'kého rozsahu a dohodnuté transakcie mali patrit do rozsahu pdsobnosti zmluvy
o zabezpeceni likvidity za predpokladu, ze st splnené urcit¢ podmienky tykajice sa
vykonévania takychto pokynov a ze tieto obchody sa uskuto¢iiuji vo vynimo¢nych
situaciach. K takymto vynimocnym situdcidm moze dojst’ vtedy, ked” pomer medzi
zdrojmi v hotovosti a akciami, ktoré ma poskytovatel likvidity k dispozicii,
neumoziuje poskytovatel'ovi likvidity poskytnat’ v konkrétnom momente likviditu na
zaklade zmluvy.

V zmluve o zabezpeceni likvidity by sa malo pozadovat, aby poskytovatel’ likvidity
plnil svoju zmluvu o zabezpeceni likvidity nezavisle od emitenta dotknutej akcie a od
rozhodnuti o obchodovani inych trading deskov, skupin alebo jednotiek poskytovatela
likvidity, ktoré sa zapdjaji do obchodnych ¢innosti tykajlicich sa uvedenej akcie alebo
finan¢nych nastrojov, ktorych cena alebo hodnota zavisi alebo mé vplyv na cenu alebo
hodnotu prislusnej akcie. Takato nezavislost’ poskytovatel'a likvidity je potrebna na to,
aby sa zabranilo rizikdm ohrozujlicim integritu trhu.

S cielom zabranit akymkol'vek rizikdim ohrozujucim integritu ariadne fungovanie
dotknutého rastového trhu MSP by sa mala obmedzit pohyblivd zloZka odmeny
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poskytovatel'a likvidity. Okrem toho by sa v zaujme zabezpeCenia rovnakych
podmienok mali takéto limity uplatiiovat konzistentne na vSetky zmluvy
o zabezpeceni likvidity uzavreté emitentmi, ktorych financné néstroje s prijaté na
obchodovanie na rastovom trhu MSP. Maximalne limity pre pohyblivll ¢ast’ odmeny
by sa vSak mali stanovit' ako primerany percentudlny podiel celkovej odmeny, aby
bolo mozné poskytovatela likvidity motivovat’ riadne plnit’ zmluvu, a to bez toho, aby
bola dostatocne vel'ka na podnietenie spravania, ktoré moze predstavovat’ riziko pre
integritu a riadne fungovanie dotknutého trhu.

(10)  Transparentnost’ v suvislosti so zmluvami o zabezpeceni likvidity zaistuje integritu
trhu a ochranu investorov. S cielom umoznit' ostatnym ucastnikom trhu prijat
informované rozhodnutie o akciach, ktoré su predmetom zmluvy o zabezpeceni
likvidity, by sa v zmluve o zabezpeceni likvidity mali stanovit’ povinnosti tykajice sa
transparentnosti vzt'ahujice sa na rozne etapy poskytovania likvidity, a to konkrétne
pred nadobudnutim platnosti zmluvy o zabezpeceni likvidity, pocas jej trvania a po jej
ukonceni. V tejto suvislosti treba urCit’ jednu stranu, ktord bude zodpovedna za
povinnosti tykajuce sa transparentnosti. S cielom ul'ah¢it’ verejnosti zhromazd’ovanie
informécii o dotknutych akcidch by tato strana mala byt emitentom, ktory by mal
uverejnovat’ prislusné informécie na svojej webovej stranke.

(11)  Toto nariadenie vychadza z navrhu regulacnych technickych predpisov, ktory Komisii
predlozil Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy.

(12) Eurdpsky organ pre cenné papiere atrhy vykonal otvorené verejné konzulticie
k ndvrhu regula¢nych technickych predpisov, z ktorych toto nariadenie vychadza,
analyzoval mozné suvisiace ndklady a prinosy a poziadal o poradenstvo Skupinu
zainteresovanych stran v oblasti cennych papierov a trhov zriadent v stilade s ¢lankom
37 nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/20102,

PRIJALA TOTO NARIADENIE:

Clanok 1
Vzor zmluvy o zabezpeceni likvidity

Emitenti finan¢nych néstrojov prijatych na obchodovanie na jednom alebo viacerych
rastovych trhoch MSP pouzivaju na Ucely uzavretia zmluvy o zabezpeceni likvidity, ako sa
uvadza v ¢lanku 13 ods. 12 nariadenia (EU) ¢. 596/2014, vzor stanoveny v prilohe k tomuto
nariadeniu.

Clanok 2
Nadobudnutie u¢innosti

Toto nariadenie nadobuida G¢innost’ dvadsiatym dfiom po jeho uverejneni v Uradnom vestniku
Europskej unie.

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje
Eurépsky orgédn dohladu (Eurdopsky organ pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa meni a doplna
rozhodnutie ¢. 716/2009/ES a zruSuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES (U. v. EU L 331, 15.12.2010,
s. 84).
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Toto nariadenie je zavdzné v celom rozsahu a priamo uplatnitelné vo vSetkych c¢lenskych
Statoch.

V Bruseli 13. 7. 2022

Za Komisiu
predsednicka
Ursula VON DER LEYEN
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