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REGLAMENTO DELEGADO (UE) .../... DE LA COMISION
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por el que se completa el Reglamento (UE) n.’ 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion que establecen un modelo
de contrato para los contratos de liquidez relativos a las acciones de emisores cuyos
instrumentos financieros se admiten a negociacion en un mercado de pymes en
expansion
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EXPOSICION DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DEL ACTO DELEGADO

El Reglamento (UE) 2019/2115, relativo al fomento del uso de mercados de pymes en
expansion, confiere a la AEVM el mandato de presentar a la Comision Europea un proyecto
de norma técnica de regulacion (NTR) que contenga un modelo de contrato de liquidez que se
pondria a disposicion de los emisores de instrumentos financieros admitidos a negociacion en
mercados de pymes en expansion y de sus proveedores de liquidez. El articulo 13 del
Reglamento (UE) 596/2014 sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado,
RAM) establece las condiciones en las que las pymes emisoras pueden celebrar contratos de
liquidez que disfrutarian de un régimen similar a los establecidos en el marco de una practica
de mercado aceptada (PMA) de conformidad con dicho Reglamento, articulo 13, apartado 1,
sin necesidad de que las autoridades nacionales competentes (ANC) adopten dicha practica.

2. CONSULTAS PREVIAS A LA ADOPCION DEL ACTO

La AEVM llevo a cabo una consulta publica entre el 6 de mayo y el 15 de julio de 2020 y ha
solicitado el asesoramiento del Grupo de partes interesadas del sector de los valores y
mercados, establecido de conformidad con el articulo 10, apartado 1, y el articulo 37, apartado
1, del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

3. ASPECTOS JURIDICOS DEL ACTO DELEGADO

Las normas técnicas de regulacion establecen los requisitos que deben cumplir las partes de
un contrato de liquidez para asegurarse de que las mismas no lleven a cabo una manipulacion
del mercado. En particular, el anexo de las NTR contiene un modelo de contrato que establece
los requisitos pertinentes para cumplir los criterios establecidos en el articulo 13, apartado 2,
del RAM, a los que deben ajustarse las partes de un contrato de liquidez relativo a las
acciones de un emisor que cotice en un mercado de pymes en expansion para quedar cubiertas
por el régimen de proteccion con arreglo a dicho articulo 13.

Dicho modelo de contrato incluye los requisitos minimos destinados a garantizar la igualdad
de condiciones entre los emisores que cotizan en mercados de pymes en expansion y las
empresas de inversion, al tiempo que salvaguardan la integridad del mercado y mantienen la
flexibilidad necesaria para que los participantes en el mercado adapten cada contrato a las
especificidades de cada caso individual. El modelo debe ser cumplimentado y, en algunas
partes, ajustado por los participantes en el mercado en funcion de las circunstancias del caso
de que se trate. A continuacion, se describen los principales ambitos cubiertos por las NTR
propuestas.

Cuenta de liquidez: El modelo de contrato prevé la apertura de una cuenta de liquidez
especifica para la ejecucion del contrato de liquidez. El emisor debe dotar la cuenta de
liquidez con una cantidad inicialmente especificada de recursos, en efectivo y en acciones,
que el proveedor de liquidez debe utilizar para llevar a cabo su actividad.

Limites de recursos: Con el fin de garantizar la interaccion adecuada de las fuerzas de la
oferta y la demanda, el modelo de contrato establece limites a la cantidad maxima de recursos
que puede asignarse a la cuenta de liquidez en virtud del contrato de liquidez.
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Independencia del proveedor de liquidez: El contrato de liquidez especifica dos aspectos: 1)
la independencia del proveedor de liquidez respecto del emisor, y ii) la necesidad de que el
proveedor de liquidez disponga de mecanismos para garantizar que las decisiones de
negociacion relacionadas con el contrato de liquidez sean independientes de las tomadas por
otras mesas, grupos o unidades de negociacion del proveedor de liquidez que participen en
actividades de negociacion.

Negociacion del proveedor de liquidez: Ademas de los limites de recursos, el modelo de
contrato contiene disposiciones para garantizar que la actividad diaria de negociacion del
proveedor de liquidez realizada en el marco del contrato de liquidez no dé lugar a variaciones
artificiales de la cotizacion de las acciones, sino que tenga un impacto positivo en la liquidez
y la eficiencia del mercado, tal como se contempla en el articulo 13, apartado 2, del RAM.

Obligaciones del proveedor de liquidez: A fin de supervisar el cumplimiento de las
clausulas especificadas en el contrato de liquidez, el modelo incluye la obligacion de que el
proveedor de liquidez conserve registros de la transaccion realizada en virtud del contrato de
liquidez. Estas transacciones deben poderse determinar facilmente y los registros
correspondientes deben conservarse durante cinco afos.

Estructuras de gastos y remuneraciones: El modelo de contrato establece la remuneracion
del proveedor de liquidez de una manera que no afecte a su independencia. La remuneracion
se compondrd normalmente de una parte fija y otra variable, y esta ultima podria plantear
riesgos en lo que respecta a la independencia del proveedor de liquidez.

Transparencia: El modelo de contrato establece una obligacion de transparencia en el
contrato de liquidez con respecto al publico, antes de la entrada en vigor del contrato, durante
la ejecucidn del contrato y tras su expiracion. A tal fin, el contrato especifica las modalidades
de publicacion de la informacidn pertinente.
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REGLAMENTO DELEGADO (UE) .../... DE LA COMISION

de 13.7.2022

por el que se completa el Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion que establecen un modelo

de contrato para los contratos de liquidez relativos a las acciones de emisores cuyos
instrumentos financieros se admiten a negociacion en un mercado de pymes en

expansion

(Texto pertinente a efectos del EEE)

LA COMISION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unioén Europea,

Visto el Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril
de 2014, sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre el abuso de mercado) y por el que se
derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas
2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comision!, y en particular su articulo 13,
apartado 13, parrafo tercero,

Considerando lo siguiente:

(1)

2)

De conformidad con el articulo 13, apartado 12, del Reglamento (UE) n.° 596/2014,
los emisores de instrumentos financieros admitidos a negociacion en un mercado de
pymes en expansion pueden celebrar un contrato de liquidez para sus acciones si
dichos contratos cumplen, en particular, las condiciones para establecer practicas de
mercado aceptadas que figuran en el articulo 13, apartado 2, de dicho Reglamento.
Conforme a esas condiciones, los contratos de liquidez han de prever un alto grado de
proteccion del funcionamiento de las fuerzas del mercado y la interaccion adecuada de
las fuerzas de la oferta y la demanda, tener un impacto positivo en la liquidez y la
eficiencia del mercado y no crear riesgos para la integridad de los mercados
relacionados. El correspondiente modelo de contrato para los contratos de liquidez,
encaminado a garantizar el cumplimiento de estas condiciones, establece los elementos
minimos que debe contener un contrato de liquidez, en particular respecto de la
transparencia para el mercado y el funcionamiento de la provision de liquidez. Las
partes podran insertar clausulas adicionales para reflejar las peculiaridades de los casos
concretos, de conformidad con su libertad de contratacion.

Los recursos de un emisor de instrumentos financieros admitidos a negociacion en un
mercado de pymes en expansion que se asignen para la ejecucion de un contrato de
liquidez relativo a acciones de dicho emisor deben poderse determinar
inmediatamente. Por consiguiente, el contrato de liquidez debe prever la apertura de
una cuenta de liquidez especifica. Esta cuenta de liquidez especifica es necesaria para
supervisar la ejecucion del contrato de liquidez y para garantizar que la negociacion
realizada a efectos del contrato de liquidez esté separada de otras actividades de
negociacion llevadas a cabo por el proveedor de liquidez, minimizando asi los riesgos

DO L 173 de 12.6.2014, p. 1.
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€)

“4)

©)

(6)

(7

de conflictos de intereses. Dicha cuenta de liquidez debe estar dotada de un importe de
recursos en efectivo y en acciones que debe especificarse en el contrato de liquidez.
Estos recursos deben utilizarse unicamente a efectos de la ejecucion del contrato de
liquidez.

Los recursos asignados al contrato de liquidez («limites de recursos») han de ser
proporcionados a los objetivos establecidos en el articulo 13, apartado 2, del
Reglamento (UE) n.° 596/2014. Por la misma razon, la negociacion del proveedor de
liquidez debe estar sujeta a limites de precio y volumen que, junto con los limites de
recursos, minimicen el riesgo de que la provision de liquidez dé lugar a variaciones
artificiales de la cotizacion de las acciones y, al mismo tiempo, fomenten la
negociacion regular de acciones no liquidas.

En el marco de anteriores practicas de mercado aceptadas en materia de contratos de
liquidez, las autoridades competentes han analizado el volumen medio de negociacion
de las acciones cotizadas en los mercados de pymes en expansion. Este andlisis ha
puesto de manifiesto que los limites de recursos deben depender del perfil de liquidez
de las acciones de que se trate (acciones liquidas frente a acciones no liquidas) y tener
en cuenta la actividad de negociacion desarrollada en el mercado de que se trate. Sobre
la base de este analisis, procede que el contrato de liquidez establezca limites de
recursos que se fijen como porcentaje del volumen de negociacion diario medio de la
accion de que se trate, calibrando dicho porcentaje sobre la base del perfil de liquidez
de la accioén y limitdndolo para evitar cualquier impacto negativo del contrato de
liquidez en la integridad y el buen funcionamiento del mercado. Para permitir una
provision de liquidez efectiva cuando el volumen de negociacion diario medio sea
bajo, debe aplicarse un limite tnico para los recursos del contrato de liquidez.

Los limites de precios deben garantizar que la actividad de negociacion del proveedor
de liquidez realizada en el marco del contrato de liquidez no dé lugar a variaciones
artificiales de la cotizacion de las acciones cuando haya un interés de negociacion
independiente.

Los limites de volumen deben garantizar que las transacciones realizadas por el
proveedor de liquidez no superen un porcentaje maximo del volumen de negociacion
diario medio de las acciones liquidas y de las acciones no liquidas. Conviene que el
calculo de dicho volumen de negociacion diario medio se base en los veinte dias de
negociacion anteriores al dia de negociacion considerado. Este cdlculo representa
adecuadamente la negociacion de la accion de que se trate, ya que proporciona una
vision a medio plazo, absorbiendo el efecto de los picos de negociacion que puedan
haberse producido en una o varias sesiones de negociacion.

En circunstancias normales de mercado, a fin de reducir los riesgos de abuso de
mercado, el contrato de liquidez ha de establecer que el proveedor de liquidez debe
introducir 6rdenes de negociacion a ambos lados de la cartera de o6rdenes, excepto en
casos excepcionales que impidan el funcionamiento normal del mercado. Por la misma
razoén, las oOrdenes de gran volumen y las transacciones negociadas deben estar
incluidas en el &mbito del contrato de liquidez, siempre que se cumplan determinadas
condiciones relativas a la ejecucion de tales 6rdenes y que dichas transacciones tengan
lugar en situaciones excepcionales. Estas situaciones excepcionales pueden darse
cuando, en un momento concreto, la proporcion entre los recursos en efectivo y en
acciones de que disponga el proveedor de liquidez no le permita proporcionar liquidez
en virtud del contrato.
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(8)

)

(10)

(1)

(12)

El contrato de liquidez debe exigir al proveedor de liquidez ejecutar su contrato de
liquidez con independencia del emisor de la accion de que se trate y de las decisiones
de negociacion de otras mesas, grupos o unidades de negociacion del proveedor de
liquidez que participen en actividades de negociacion sobre dicha acciéon o sobre
instrumentos financieros cuya cotizacion o valor dependa de la cotizacion o valor de la
accion de que se trate o influya en dicha cotizacién o valor. Dicha independencia del
proveedor de liquidez es necesaria con el fin de evitar riesgos para la integridad del
mercado.

A fin de evitar cualquier riesgo para la integridad y el correcto funcionamiento del
mercado de pymes en expansion de que se trate, debe limitarse la remuneracion
variable del proveedor de liquidez. Ademas, con el fin de garantizar la igualdad de
condiciones, dichos limites deben aplicarse de manera coherente a todos los contratos
de liquidez suscritos por emisores cuyos instrumentos financieros estén admitidos a
negociacion en un mercado de pymes en expansion. No obstante, los limites maximos
para la parte variable de la remuneracion deben fijarse en un porcentaje razonable de
la remuneracion total, a fin de ofrecer un incentivo al proveedor de liquidez para la
ejecucion correcta del contrato, pero sin que sean tan elevados que inciten a
comportamientos que puedan suponer un riesgo para la integridad y el correcto
funcionamiento del mercado considerado.

La transparencia de los contratos de liquidez garantiza la integridad del mercado y la
proteccion de los inversores. Para que otros participantes en el mercado puedan tomar
una decision fundada en relacion con las acciones objeto del contrato de liquidez, el
contrato de liquidez debe prever obligaciones de transparencia que cubran las distintas
fases de la provision de liquidez, es decir, antes de la entrada en vigor del contrato de
liquidez, durante su periodo de vigencia y después de su extincion. A este respecto, es
necesario designar a una parte que sera responsable del cumplimiento de las
obligaciones de transparencia. Para facilitar al publico la recopilacion de informacion
sobre las acciones de que se trate, dicha parte debe ser el emisor, que debe publicar la
informacion pertinente en su sitio web.

El presente Reglamento se basa en los proyectos de normas técnicas de regulacion que
la Autoridad Europea de Valores y Mercados ha presentado a la Comision.

La Autoridad Europea de Valores y Mercados ha llevado a cabo una consulta publica
abierta sobre los proyectos de normas técnicas de regulacion en que se basa el presente
Reglamento, ha analizado los costes y beneficios potenciales correspondientes y ha
recabado el asesoramiento del Grupo de partes interesadas del sector de los valores y
mercados, establecido de conformidad con el articulo 37 del Reglamento (UE)
n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo?.

HA ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Articulo 1

Modelo de contrato de liquidez

A efectos de la celebracion del contrato de liquidez a que se refiere el articulo 13, apartado 12,

Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por
el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea), se modifica la
Decision n.° 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comision (DO L 331 de 15.12.2010,
p. 84)
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del Reglamento (UE) n.® 596/2014, los emisores de instrumentos financieros admitidos a
negociacion en uno o varios mercados de pymes en expansion utilizaran el modelo que figura
en el anexo del presente Reglamento.

Articulo 2
Entrada en vigor

El presente Reglamento entrard en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario
Oficial de la Union Europea.

El presente Reglamento sera obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en
todos los Estados miembros.

Hecho en Bruselas, el 13.7.2022

Por la Comision,
La Presidenta
Ursula VON DER LEYEN
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