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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION
vom 13.7.2022

zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen Parlaments und
des Rates durch technische Regulierungsstandards zur Festlegung eines
Vertragsmusters fiir Liquiditiitsvertrige fiir die Aktien von Emittenten, deren
Finanzinstrumente zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind

(Text von Bedeutung fiir den EWR)
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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

In der Verordnung (EU) 2019/2115 zur Forderung der Nutzung von KMU-
Wachstumsmérkten wird die ESMA mit der Vorlage eines Entwurfs technischer
Regulierungsstandards bei der Kommission beauftragt, die ein Vertragsmuster flir einen
Liquiditdtsvertrag flir Emittenten von zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt
zugelassenen Finanzinstrumenten und ihre Liquiditdtsgeber umfassen. Artikel 13 der
Verordnung (EU) 596/2014 {iber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) zielt auf
die Erarbeitung der Bedingungen fiir KMU-Emittenten fiir den Abschluss von
Liquiditatsvertragen, flir die &hnliche Regelungen gelten, wie sie im Rahmen einer zuldssigen
Marktpraxis gemil3 Artikel 13 Absatz 1 der Marktmissbrauchsverordnung vorgesehen sind,
ohne dass die zustdndigen nationalen Behdrden eine solche zulédssige Marktpraxis annehmen
miissen.

2. KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DES RECHTSAKTS

Die ESMA hat zwischen dem 6.Mai und 15.Juli 2020 eine offentliche Konsultation
durchgefiihrt. Die ESMA hat die gemél Artikel 10 Absatz 1 und Artikel 37 Absatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 eingesetzte Interessengruppe Wertpapiere und
Wertpapiermérkte (Securities and Markets Stakeholder Group, SMSG) um eine
Stellungnahme gebeten.

3. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Im technischen Regulierungsstandard werden die Anforderungen festgelegt, welche die
Parteien eines Liquiditétsvertrags erfiillen sollten, damit sichergestellt wird, dass sich diese
Personen nicht an Marktmanipulationen beteiligen. Insbesondere enthilt der Anhang zum
technischen Regulierungsstandard ein Vertragsmuster, in dem die Anforderungen festgelegt
werden, die fiir die Erflillung der Kriterien gemdBl Artikel 13 Absatz2 der
Marktmissbrauchsverordnung von Bedeutung sind; diese sollten von den Parteien eines
Liquiditdtsvertrags beziiglich Aktien eines an einem KMU-Wachstumsmarkt notierten
Emittenten erfiillt werden, damit sie unter die Safe-Harbour-Regelung gemil3 Artikel 13 der
Marktmissbrauchsverordnung fallen.

Dieses Vertragsmuster umfasst die Mindestanforderungen, mit denen gleiche
Wettbewerbsbedingungen unter den an KMU-Wachstumsmirkten notierten Emittenten und
Wertpapierfirmen sichergestellt werden sollen sowie die Marktintegritit gewahrt werden soll,
wihrend gleichzeitig die erforderliche Flexibilitét fiir Marktteilnehmer aufrechterhalten wird,
um jeden Vertrag an die Besonderheiten des FEinzelfalls anzupassen. Das Muster sollte
ausgefiillt und in manchen Teilen von den Marktteilnehmern entsprechend den Umstdnden
des jeweiligen Einzelfalls angepasst werden. Nachfolgend findet sich eine Beschreibung der
wichtigsten Bereiche, die im vorgeschlagenen technischen Regulierungsstandard behandelt
werden.

Das Liquidititskonto: Im Vertragsmuster ist die Eroffnung eines speziellen
Liquiditéitskontos fiir die Erfiillung des Liquiditétsvertrags vorgesehen. Das Liquiditdtskonto
sollte vom Emittenten mit einem anfanglich festgelegten Betrag an Kassenmitteln und Aktien
ausgestattet werden, der vom Liquiditidtsgeber fiir die Durchfiihrung seiner Tatigkeit
verwendet wird.
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Obergrenzen fiir die Mittel: Um das richtige Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage
zu gewihrleisten, wird im Vertragsmuster ein Hochstbetrag der Mittel festgelegt, die dem
Liquiditdtskonto im Rahmen des Liquiditdtsvertrags zugeteilt werden konnen.

Unabhiingigkeit des Liquidititsgebers: Im Liquidititsvertrag werden zwei Aspekte
geregelt: 1) die Unabhéngigkeit des Liquidititsgebers vom Emittenten und ii) die Anforderung
an den Liquiditédtsgeber, iber Mechanismen zu verfiigen, mit denen sichergestellt wird, dass
Handelsentscheidungen in Zusammenhang mit dem Liquiditdtsvertrag unabhédngig von den
Handelsentscheidungen anderer Handelsabteilungen, -gruppen oder -einheiten, die
Handelsgeschifte innerhalb des Liquidititsgebers ausfiihren, getroffen werden.

Handel des Liquidititsgebers: Zusétzlich zu den Beschrinkungen der Mittel enthdlt das
Vertragsmuster Bestimmungen, mit denen sichergestellt werden soll, dass die tédgliche
Handelstitigkeit des Liquiditidtsgebers im Rahmen des Liquidititsvertrags nicht zu
kiinstlichen Verdnderungen der Aktienkurse fiihrt, sondern sich positiv auf die Marktliquiditat
und Effizienz im Sinne von Artikel 13 Absatz 2 der Marktmissbrauchsverordnung auswirkt.

Pflichten des Liquidititsgebers: Um die Erfiillung der Klauseln des Liquiditédtsvertrags zu
iiberwachen, ist im Muster flir den Liquiditdtsgeber die Pflicht vorgesehen, Aufzeichnungen
iiber die im Rahmen des Liquiditdtsvertrags ausgefiihrten Geschifte aufzubewahren. Diese
Geschifte sollten leicht identifizierbar sein, und die entsprechenden Aufzeichnungen sollten
fiir einen Zeitraum von fiinf Jahren autbewahrt werden.

Gebiihrenstruktur und Entgelt: Im Vertragsmuster ist das Entgelt fiir den Liquidititsgeber
in einer Weise festgelegt, die seine Unabhéngigkeit nicht beeintréchtigt. Das Entgelt setzt sich
iiblicherweise aus einem Festbetrag und einem variablen Teil zusammen, wobei der zweite
Teil mit Risiken hinsichtlich der Unabhéngigkeit des Liquiditédtsgebers verbunden sein kann.

Transparenz: Im Vertragsmuster ist eine Transparenzpflicht hinsichtlich des
Liquidititsvertrags gegeniiber der Offentlichkeit vor seinem Inkrafttreten, im Zeitraum der
Vertragserfiillung und nach seinem Auslaufen vorgesehen. Zu diesem Zweck werden im
Vertrag die Mittel fiir die Verdffentlichung der mafigeblichen Informationen festgelegt.
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION

vom 13.7.2022

zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européiischen Parlaments und

des Rates durch technische Regulierungsstandards zur Festlegung eines
Vertragsmusters fiir Liquidititsvertrige fiir die Aktien von Emittenten, deren

Finanzinstrumente zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union,

gestiitzt auf die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates

vom

16. April 2014 {iber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur

Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und der

Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission', insbesondere auf

Artikel 13 Absatz 13 Unterabsatz 3,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1)

2)

In Artikel 13 Absatz 12 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 ist festgelegt, dass
Emittenten von Finanzinstrumenten, die zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen sind, einen Liquiditdtsvertrag fiir ihre Aktien schlieen
konnen, sofern diese Vertrdge unter anderem Artikel 13 Absatz 2 der Verordnung
entsprechen. Diese Bedingungen stellen sicher, dass durch die Liquiditatsvertrage das
Funktionieren der Marktkrifte und das richtige Zusammenspiel von Angebot und

Nachfrage in hohem Grade gewihrleistet werden sowie positive Auswirkungen auf

Marktliquiditdt und -effizienz erzielt werden, und es diirfen keine Risiken fiir die
Integritdt verbundener Mairkte geschaffen werden. In dem darin bereitgestellten
Vertragsmuster fiir Liquiditdtsvertrige, das die Einhaltung dieser Bedingungen
gewihrleisten soll, werden die Mindestelemente festgelegt, die in einem
Liquidititsvertrag enthalten sein sollten, einschlieBlich im Hinblick auf Transparenz
gegeniiber dem Markt und die Erfiillung der Liquidititsanforderungen. Im Einklang
mit der Vertragsfreiheit der Parteien diirfen die Parteien Zusatzklauseln einfligen, um
die Besonderheiten des Einzelfalls widerzuspiegeln.

Die Mittel eines Emittenten von Finanzinstrumenten, die zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen sind und die fiir die Erfiillung eines Liquiditédtsvertrags
fiir die Aktien dieses Emittenten zugeteilt sind, sollten unmittelbar identifizierbar sein.
Im Liquiditéatsvertrag sollte deshalb die Eroffnung eines speziellen Liquidititskontos
vorgesehen sein. Dieses spezielle Liquidititskonto ist erforderlich, um die Erfiillung
des Liquiditdtsvertrags zu iiberwachen und sicherzustellen, dass der Handel fiir die
Zwecke des Liquidititsvertrags gesondert von anderen vom Liquiditdtsgeber
ausgefiihrten Handelstétigkeiten erfolgt, wodurch die Risiken von Interessenkonflikten
gemindert werden. Das Liquidititskonto sollte mit einem im Liquidititsvertrag
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€)

“4)

©)

(6)

(7)

®)

festgelegten Betrag an Kassenmitteln und Aktien ausgestattet sein. Diese Mittel sollten
ausschlieBlich fiir die Erfiillung des Liquidititsvertrags eingesetzt werden.

Die dem Liquidititsvertrag zugewiesenen Mittel (,,Obergrenzen fiir die Mittel) sollten
in einem angemessenen Verhéltnis zu den in Artikel 13 Absatz 2 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 festgelegten Zielen stehen. Aus demselben Grund sollten fiir den Handel
des Liquiditédtsgebers Obergrenzen fiir Preis und Volumen gelten, durch die zusammen
mit den Obergrenzen fiir die Mittel das Risiko minimiert wird, dass die Bereitstellung
von Liquiditdt zu kiinstlichen Verdnderungen des Aktienkurses fiihrt, und gleichzeitig
der reguldre Handel mit illiquiden Aktien gefordert wird.

Im Rahmen fritherer zuldssiger Marktpraktiken bei Liquiditdtsvertrigen haben die
zustindigen Behorden den durchschnittlichen Handelsumsatz von an KMU-
Wachstumsmaérkten notierten Aktien analysiert. Diese Analysen haben gezeigt, dass
die Obergrenzen fiir die Mittel vom Liquiditédtsprofil der betreffenden Aktien (liquide
oder illiquide) abhidngen und der Handelstitigkeit auf dem betreffenden Markt
Rechnung tragen sollten. Gestiitzt auf diese Analyse ist es zweckdienlich, dass im
Liquiditatsvertrag Obergrenzen fiir die Mittel festgelegt sind, die als Prozentsatz des
durchschnittlichen Tagesumsatzes fiir die betreffende Aktie festgelegt werden, wobei
dieser Prozentsatz auf der Grundlage des Liquiditatsprofils der Aktie kalibriert und
begrenzt wird, um nachteilige Auswirkungen des Liquidititsvertrags auf die
Marktintegritdt und das ordnungsgemifBe Funktionieren des Marktes zu vermeiden.
Um eine wirksame Bereitstellung von Liquiditdit bei einem niedrigen
durchschnittlichen Tagesumsatz zu ermdglichen, sollte ein einheitlicher
Schwellenwert fiir die Mittel des Liquiditétsvertrags angewandt werden.

Preisobergrenzen sollten sicherstellen, dass die im Rahmen des Liquiditdtsvertrags
ausgefiihrte ~ Handelstéitigkeit des Liquiditdtsgebers nicht zu kiinstlichen
Verianderungen der Aktienkurse fiihrt, wenn ein unabhingiges Handelsinteresse
besteht.

Volumenobergrenzen sollten sicherstellen, dass die vom Liquiditdtsgeber ausgefiihrten
Geschifte einen maximalen Prozentsatz des durchschnittlichen Tagesumsatzes fiir
illiquide und liquide Aktien nicht {ibersteigen. Die Berechnung dieses
durchschnittlichen Tagesumsatzes sollte auf den Werten der 20 Handelstage vor dem
betreffenden Handelstag beruhen. Eine solche Berechnung bildet den Handel mit der
betreffenden Aktie angemessen ab, da sie ein mittelfristiges Bild vermittelt, bei dem
die Auswirkungen von Handelsspitzen an einem oder einigen Handelstagen
ausgeglichen werden.

Um die Risiken fiir Marktmissbrauch zu verringern, sollte im Liquiditatsvertrag
festgelegt sein, dass der Liquiditéitsgeber unter normalen Marktbedingungen Auftrige
auf beiden Seiten des Orderbuches erteilt, ausgenommen in Ausnahmefillen, die das
normale Funktionieren des Markts verhindern. Aus dem gleichen Grund sollten
Auftrage mit groBem Volumen und ausgehandelte Geschifte unter den
Liquiditatsvertrag fallen, sofern bestimmte Bedingungen hinsichtlich der Ausfiihrung
dieser Auftrage erfiillt sind und diese Geschéfte unter auBergewdhnlichen Umstédnden
stattfinden. Solche auBergewohnlichen Umstinde konnen gegeben sein, wenn das
Verhiltnis zwischen den dem Liquidititsgeber zur Verfiigung stehenden
Kassenmitteln und Aktien es diesem zu einem bestimmten Zeitpunkt nicht ermoglicht,
fiir Liquiditdt im Rahmen des Vertrages zu sorgen.

Der Liquiditdtsgeber sollte im Liquidititsvertrag verpflichtet werden, den
Liquiditétsvertrag unabhingig vom Emittenten der betreffenden Aktie und von den
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©)

(10)

(1)

(12)

Handelsentscheidungen anderer Handelsabteilungen, -gruppen oder -einheiten des
Liquiditatsgebers zu erfiillen, die mit dieser Aktie oder mit Finanzinstrumenten
handeln, deren Kurs oder Wert vom Kurs oder Wert der betreffenden Aktie abhangt
oder diesen beeinflusst. Eine solche Unabhéngigkeit des Liquiditdtsgebers ist
erforderlich, um Risiken fiir die Marktintegritit zu vermeiden.

Um Risiken fiir die Integritdt und das ordnungsgemif3e Funktionieren des betreffenden
KMU-Wachstumsmarkts zu vermeiden, sollte die variable Vergiitung des
Liquiditatsgebers begrenzt sein. Dariiber hinaus sollten diese Obergrenzen zur
Sicherstellung gleicher Wettbewerbsbedingungen durchgéngig fiir alle von
Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt
zugelassen sind, geschlossenen Liquidititsvertrdge gelten. Die maximalen
Obergrenzen fiir den variablen Teil der Vergiitung sollten jedoch auf einen
angemessenen Prozentsatz der Gesamtvergiitung festgesetzt werden, um einen Anreiz
fiir den Liquidititsgeber zur ordnungsgemiBen Ausfilhrung des Vertrags zu
ermdglichen, ohne dass dieser so erheblich ist, dass Anreize fiir ein Verhalten
geschaffen werden, durch das ein Risiko fiir die Integritdt und das ordnungsgemaille
Funktionieren des betreffenden Marktes entstehen konnte.

Transparenz beziiglich der Liquidititsvertrige gewihrleistet Marktintegritdt und
Anlegerschutz. Um anderen Marktteilnehmern fundierte Entscheidungen iiber die
unter den Liquidititsvertrag fallenden Aktien zu ermdoglichen, sollte der
Liquidititsvertrag  Transparenzpflichten fiir die verschiedenen Phasen der
Liquiditatsbereitstellung  vorsehen, insbesondere vor dem Inkrafttreten des
Liquidititsvertrags, wihrend seiner Laufzeit und nach seiner Beendigung. In diesem
Zusammenhang ist es erforderlich, eine Partei zu bestimmen, die fiir die
Transparenzpflichten verantwortlich ist. Um es der Offentlichkeit zu erleichtern,
Informationen iber die betreffenden Aktien einzuholen, sollte diese Partei der
Emittent sein, der die einschldgigen Informationen auf seiner Website verdffentlicht.

Diese Verordnung beruht auf dem Entwurf technischer Regulierungsstandards,
welcher der Kommission von der  Europdischen  Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde vorgelegt wurde.

Die Europidische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde hat zu diesem Entwurf
offentliche Konsultationen durchgefiihrt, die damit verbundenen potenziellen Kosten-
und Nutzeffekte analysiert und die Stellungnahme der nach Artikel 37 der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates® eingesetzten
Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermérkte eingeholt —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1

Muster fiir einen Liquidititsvertrag

Fiir die Zwecke des Abschlusses eines Liquiditdtsvertrags gemdl Artikel 13 Absatz 12 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verwenden Emittenten von Finanzinstrumenten, die zum

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung  einer  Europdischen  Aufsichtsbehorde  (Europdische  Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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Handel an einem oder mehreren KMU-Wachstumsmarkten zugelassen sind, das Muster im
Anhang zu dieser Verordnung.

Artikel 2
Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der
Europdischen Union in Kraft.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Briissel, den 13.7.2022

Fiir die Kommission
Die Prdsidentin
Ursula VON DER LEYEN
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