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EUROPEISKA
KOMMISSIONEN

Bryssel den 13.7.2022
C(2022) 4836 final

KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) .../ ...
av den 13.7.2022

om komplettering av Europaparlamentets och riadets forordning (EU) nr 596/2014 vad
giller tekniska tillsynsstandarder som faststiller en avtalsmall for likviditetsavtal for
aktier i emittenter vars finansiella instrument fir upptagna till handel pi en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag

(Text av betydelse for EES)
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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL DEN DELEGERADE AKTEN

Genom forordning (EU) 2019/2115 om frdmjande av anvandning av tillvixtmarknader for
smd och medelstora foretag ges Esma mandat att utarbeta ett forslag pd en teknisk
tillsynsstandard till EU-kommissionen med en avtalsmall for ett likviditetsavtal som ska
finnas tillgdnglig for emittenter av finansiella instrument som &r upptagna till handel pa
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag och deras likviditetstillhandahallare. Artikel
13 i forordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordningen)
syftar till att utveckla villkoren for emittenter som &r sma och medelstora foretag sa att de kan
ingd likviditetsavtal som omfattas av liknande regler som de som giller enligt godtagen
marknadspraxis, 1 enlighet med artikel 13.1 i forordningen, utan att nationella behoriga
myndigheter behover anta ndgon sddan godtagen marknadspraxis.

2. SAMRAD SOM FOREGATT ANTAGANDET AV AKTEN

Esma har genomfort ett offentligt samrad, mellan den 6 maj och den 15 juli 2020. Esma har
begirt rad fran den intressentgrupp for virdepapper och marknader som inréttats i enlighet
med artiklarna 10.1 och 37.1 i férordning (EU) nr 1095/2010.

3. DEN DELEGERADE AKTENS RATTSLIGA ASPEKTER

Den tekniska tillsynsstandarden faststéller de krav som parterna i ett likviditetsavtal maste
uppfylla for att sdkerstilla att dessa parter inte dgnar sig & marknadsmanipulation. Sérskilt
innehéller bilagan till den tekniska tillsynsstandarden en avtalsmall med de krav som ar
relevanta for uppfyllandet av de kriterier som faststills 1 artikel 13.2 1
marknadsmissbruksforordningen, som parterna i ett likviditetsavtal rorande aktier i en
emittent som &r noterad pa en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag maste uppfylla
for  att omfattas av  undantagsbestimmelserna enligt artikel 13 1
marknadsmissbruksférordningen.

Denna avtalsmall innehdller minimikrav som syftar till att sdkerstdlla lika villkor for
emittenter som dr noterade pa tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag och
vardepappersforetag, samtidigt som man ser till skydda marknadens integritet och bibehaller
nddvindigt flexibilitet s att marknadsdeltagare kan anpassa varje avtal till det enskilda fallet.
Mallen ska fyllas 1 och 1 vissa delar anpassas av marknadsdeltagare enligt omstandigheterna i
det enskilda fallet. Nedan f6ljer en beskrivning av de huvudsakliga delar som den foreslagna
tekniska tillsynsstandarden omfattar.

Likviditetskonto: I avtalsmallen fOrutses att ett sérskilt likviditetskonto Oppnas for
fullgdrandet av likviditetsavtalet. Emittenten ska pd likviditetskontot avsétta en initialt
bestdmd mingd resurser, i form av kontanta medel och aktier, som likviditetstillhandahéallaren
ska anvédnda 1 sin verksambhet.

Resursbegrinsningar: For att sidkerstilla en korrekt samverkan mellan tillgdng och
efterfragan faststills 1 avtalsmallarna begréansningar avseende den stérsta mingd resurser som
kan placeras pé likviditetskontot enligt likviditetsavtalet.
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Likviditetstillhandahallarens oberoende: 1 likviditetsavtalet faststills tva krav: 1)
Likviditetstillhandahallarens  oberoende fran emittenten, och i) krav pa att
likviditetstillhandahédllaren har mekanismer for att sdkerstdlla att handelsbeslut rorande
likviditetsavtalet dr oberoende 1 forhallande till beslut som fattas av andra handlarbord,
grupper eller enheter som dgnar sig at handel inom likviditetstillhandahéllaren.

Likviditetstillhandahéllarens handel: Utdver begrinsningarna av resurser innehaller
avtalsmallen bestimmelser for att sdkerstilla att likviditetstillhandahallarens dagliga handel
som bedrivs inom ramen for likviditetsavtalet inte leder till artificiella #dndringar av
aktiekurserna utan 1 stéllet har en positiv inverkan pa marknadens likviditet och effektivitet
enligt vad som avses 1 artikel 13.2 i marknadsmissbruksférordningen.

Likviditetstillhandahallarens skyldigheter: For att kontrollera efterlevnaden av de
bestimmelser som faststélls i likviditetsavtalet faststills i mallen likviditetstillhandah&llarens
skyldighet att fora bok Over de transaktioner som genomfors enligt likviditetsavtalet. Dessa
transaktioner bor vara enkla att identifiera och tillhérande bokforing ska sparas i fem ar.

Avgiftsstruktur och  ersidttning: [ avtalsmallen faststills erséttningen  till
likviditetstillhandahallaren, pa ett sitt som inte paverkar oberoendet. Ersittningen kommer
normalt att bestd av en fast och en rorlig del, och den senare kan medfora risker vad giller
likviditetstillhandahallarens oberoende.

Oppenhet: I avtalsmallen faststills skyldigheten att garantera dppenhet gentemot allméinheten
vad giller likviditetsavtalet, innan avtalet triader i1 kraft, medan avtalet fullgérs och nir det
l16per ut. Av det skilet faststélls 1 avtalet hur den relevanta informationen ska offentliggoras.
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KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) .../...

av den 13.7.2022

om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad
giller tekniska tillsynsstandarder som faststiiller en avtalsmall for likviditetsavtal for

aktier i emittenter vars finansiella instrument ir upptagna till handel pa en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den
16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphédvande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG', sirskilt artikel 13.13 tredje stycket, och

av foljande skal:

(1)

2)

I artikel 13.12 i forordning (EU) nr 596/2014 foreskrivs att emittenter av finansiella
instrument som dr upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for smd och medelstora
foretag far ingd ett likviditetsavtal for sina aktier, om detta avtal dr forenligt med,
bland annat, de villkor for faststdllande av godtagen marknadspraxis som anges i
artikel 13.2 1 den forordningen. Dessa villkor sdkerstéller att likviditetsavtal faststéller
en hog niva av skyddsatgirder for marknadskrafternas funktion och korrekt samverkan
mellan tillgdng och efterfrdgan, har en positiv inverkan pd marknadens likviditet och
effektivitet och inte ger upphov till risker for integriteten pa nérliggande marknader. 1
avtalsmallen for likviditetsavtal som tillhandahalls déri, som syftar till att sdkerstdlla
att dessa villkor efterlevs, faststills de delar som ett likviditetsavtal minst maste
innehdlla, inbegripet vad giller 6ppenhet for marknaden och tillhandahédllande av
likviditet. Parterna kan infoga ytterligare klausuler for att aterspegla de sirskilda
omstdndigheterna 1 det enskilda fallet, 1 enlighet med sin avtalsfrihet.

De resurser som innehas av en emittent av finansiella instrument som &r upptagna till
handel pé en tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag, och som é&r avsatta for
fullgorandet av ett likviditetsavtal for aktier fran den emittenten bor kunna identifieras
direkt. Likviditetsavtalet bor darfor innehdlla bestimmelser om Oppnande av ett
sarskilt likviditetskonto. Ett sddant sdrskilt likviditetskonto behovs for att Gvervaka
likviditetsavtalets fullgérande och sdkerstdlla att den handel som bedrivs avseende
likviditetsavtalet &  tskild  frdn  annan  handel som  bedrivs av
likviditetstillhandahallaren, sa att risken for intressekonflikter ddrmed minimeras. Pa
detta likviditetskonto bér en mingd resurser i form av kontanta medel och aktier
placeras, och denna méngd bor faststillas 1 likviditetsavtalet. Dessa resurser bor endast
anvéndas for fullgérandet av likviditetsavtalet.
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(4)

©)

(6)

()

(8)

)

De resurser som avsitts for likviditetsavtalet (resursbegrdnsningar) bor vara
proportionella i forhdllande till de mal som faststélls i artikel 13.2 i férordning (EU) nr
596/2014. Av samma skil bor likviditetstillhandahéllarens handel omfattas av pris-
och volymbegrinsningar som, tillsammans med resursbegriansningarna, minimerar
risken for att tillhandahallandet av likviditet leder till artificiella &dndringar i
aktiekursen men samtidigt framjar normal handel med illikvida aktier.

Enligt tidigare godtagen marknadspraxis for likviditetsavtal har behdriga myndigheter
analyserat den genomsnittliga handelsomsdttningen for aktier som dr noterade pa
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag. Analysen har visat att
resursbegrinsningar bor vara beroende av likviditetsprofilen for de berérda aktierna
(likvida eller illikvida) och beakta handeln pa den berdrda marknaden. Pa grundval av
denna analys ar det lampligt att likviditetsavtalet foreskriver resursbegransningar som
ar angivna som procentandelar av den genomsnittliga dagsomsittningen for den
berorda aktien, dar denna procentandel kalibreras utifran aktiens likviditetsprofil och
att en hogsta niva faststélls for att undvika att likviditetsavtalet har en negativ inverkan
pa marknadens integritet och pd marknadens korrekta funktion. For att mojliggora ett
effektivt tillhandahéllande av likviditet vid lag genomsnittlig dagsomséttning bor ett
enskilt fast troskelvirde for de resurser som omfattas av likviditetsavtalet tillimpas.

Prisbegransningar  bor  sdkerstélla att den handel som  bedrivs av
likviditetstillhandahdllaren inom ramen for likviditetsavtalet inte leder till artificiella
andringar av aktiekurserna nér det finns ett oberoende intresse for handel.

Volymbegriansningar ~ bor  sédkerstilla  att  handel som  bedrivs av
likviditetstillhandahdllaren inte Overstiger en hogsta andel av den genomsnittliga
dagsomsittningen for illikvida och likvida aktier. Det &r lampligt att berdkningen av
en sadan genomsnittlig dagsomsittning bygger pa de 20 handelsdagar som foregick
handelsdagen. En sddan berdkning motsvarar pa ett lampligt sdtt handeln i den berérda
aktien, eftersom den ger en bild pa medelling sikt och absorberar effekten av
handelstoppar under en enskild handelssession eller ett fatal handelssessioner.

For att minska riskerna for marknadsmissbruk vid normala marknadsférhallanden bor
det anges i likviditetsavtalet att likviditetstillhandahéllaren ska ldgga in handelsorder
pa bada sidor av orderboken, forutom i de undantagsfall dar marknadens normala
funktion hindras. Av samma skil bor order av stérre omfattning och manuella avslut
omfattas av likviditetsavtalet, forutsatt att vissa villkor rorande utforandet av sddana
order &r uppfyllda och att dessa transaktioner sker i1 undantagsfall. Sédana
undantagsfall kan forekomma om, vid en viss tidpunkt, forhallandet mellan resurserna
i form av kontanta medel och aktier som ar tillgingliga for likviditetstillhandahéllaren
innebdr att likviditetstillhandahéllaren inte kan tillhandahalla likviditet enligt avtalet.

Likviditetsavtalet bor innehélla krav pa att likviditetstillhandahallaren ska fullgora sitt
likviditetsavtal oberoende av emittenten av den berdrda aktien och av de handelsbeslut
som fattas vid andra  handlarbord,  grupper eller enheter inom
likviditetstillhandahallaren, som handlar med den aktien eller med finansiella
instrument vars pris eller véirde dr beroende av eller padverkar den berérda aktiens kurs
eller virde. Det dr nddvindigt att likviditetstillhandahallaren dr oberoende pa detta sitt
for att inte dventyra marknadens integritet.

For att undvika risker avseende integriteten och den korrekta funktionen for den
berdrda tillvaxtmarknaden for sma och medelstora foretag bor den rorliga ersittningen
till likviditetstillhandahéllaren vara begransad. For att sdkerstilla lika villkor bor
dessutom dessa begransningar tillimpas pa ett konsekvent sétt pd alla likviditetsavtal
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som ingds av emittenter vars finansiella instrument &r upptagna till handel pd en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag. De hogsta begransningarna for den
rorliga delen av erséttningen bor dock faststillas till en rimlig procentandel av den
totala erséttningen for att ge likviditetstillhandahéllaren incitament att fullgora avtalet
korrekt, men den bor inte vara sa hog att den ger incitament till beteenden som kan
utgora en risk for den berdrda marknadens integritet och korrekta funktion.

(10) Oppenhet avseende likviditetsavtalen sikerstiller integritet pa marknaden och
investerarskydd. For att andra marknadsdeltagare ska kunna fatta vilgrundade beslut
om de aktier som omfattas av likviditetsavtalet bor avtalet innehalla bestimmelser om
krav pa oppenhet som omfattar de olika stadierna av tillhandahéllande av likviditet,
ndrmare bestimt innan avtalet trdder i1 kraft, under dess 16ptid och efter dess
avslutande. I det avseendet dr det nodvéndigt att identifiera en part som kommer att
ansvara for kraven pé Oppenhet. For att det ska bli enklare for allmidnheten att skaffa
information om de berdrda aktierna bor den parten vara emittenten, som bdor
offentliggdra den relevanta informationen pa sin webbplats.

(11) Denna forordning grundar sig pd det forslag till tekniska tillsynsstandarder som
Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) har Overldmnat till
kommissionen.

(12)  Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten har anordnat 6ppna offentliga
samrad om det forslag till tekniska tillsynsstandarder som denna forordning bygger pa,
analyserat de potentiella kostnaderna och fordelarna darav och begirt rad fran den
intressentgrupp for viardepapper och marknader som inréttats i enlighet med artikel 37
i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/20102.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Mall for likviditetsavtal

Vid ingdende av ett likviditetsavtal enligt artikel 13.12 1 forordning (EU) nr 596/2014 ska
emittenter av finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en eller flera
tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag anvdnda mallen i bilagan till denna
forordning.

Artikel 2
Ikrafttridande

Denna forordning tridder i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts 1
Europeiska unionens officiella tidning.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inréttande av
en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten), om &ndring av
beslut nr 716/2009/EG och om upphidvande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331,
15.12.2010, s. 84)
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Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig 1 alla medlemsstater.
Utfardad i Bryssel den 13.7.2022

Pa kommissionens vignar
Ordforande
Ursula VON DER LEYEN
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