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REGULAMENTO DELEGADO (UE) .../.... DA COMISSAO
de 13.7.2022

que completa o0 Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho
por meio de normas técnicas de regulamentacio que estabelecem um modelo de contrato
de liquidez relativo a acoes de emitentes cujos instrumentos financeiros sejam admitidos
a negociacio num mercado de PME em crescimento

(Texto relevante para efeitos do EEE)
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EXPOSICAO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DO ATO DELEGADO

O Regulamento (UE) 2019/2115 relativo a promogao da utilizagdo de mercados de PME em
crescimento obriga a ESMA a apresentar a CE um projeto de normas técnicas de
regulamentacdo (NTR) englobando um modelo de contrato de liquidez destinado aos
emitentes de instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercados de PME em
crescimento e aos seus prestadores de liquidez. O artigo 13.° do Regulamento (UE) 596/2014
relativo ao abuso de mercado (Regulamento Abuso de Mercado ou MAR) visa definir as
condi¢des em que as PME emitentes podem celebrar contratos de liquidez que beneficiem de
um regime semelhante ao estabelecido no ambito de uma pratica de mercado aceite (PMA) na
acecdo do referido regulamento, em conformidade com o artigo 13.°, n.°1, do citado
regulamento, sem que seja necessario que as autoridades nacionais competentes (ANC)
adotem qualquer PMA desse tipo.

2. CONSULTAS ANTERIORES A ADOCAO DO ATO

A ESMA realizou uma consulta publica entre 6 de maio e 15 de julho de 2020. A ESMA
solicitou o parecer do Grupo de Interessados do Setor dos Valores Mobilidrios e dos

Mercados, criado em conformidade com o artigo 10.°, n.° I, e com o artigo 37.°, n.° 1, do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

3. ELEMENTOS JURIDICOS DO ATO DELEGADO

As normas técnicas de regulamentagdo estabelecem os requisitos que as partes num contrato
de liquidez devem cumprir, para garantir que ndo sejam consideradas como envolvidas numa
atividade de manipulagdo de mercado. Em particular, o anexo dessas normas contém um
modelo de contrato que estabelece os requisitos pertinentes para a observancia dos critérios
previstos no artigo 13.°, n.° 2, do Regulamento Abuso de Mercado, que as partes num contrato
de liquidez relativo a a¢des de um emitente cotado num mercado de PME em crescimento
devem cumprir para serem cobertas pelo regime de salvaguarda nos termos do artigo 13.° do
RAM.

O modelo de contrato em causa inclui os requisitos minimos com o objetivo de garantir a
igualdade das condig¢des de concorréncia entre os emitentes cotados em mercados de PME em
crescimento e as empresas de investimento, preservando a integridade do mercado e
mantendo a flexibilidade necessaria para que os participantes no mercado possam adaptar o
seu contrato ao seu caso especifico. O modelo deve ser preenchido e, em relagdo a algumas
partes, adaptado pelos participantes no mercado consoante as circunstancias proprias ao caso
em questdo. Segue-se uma descri¢do dos principais dominios abrangidos pelas normas
técnicas de regulamentacao propostas.

Conta de liquidez: o modelo de contrato prevé a abertura de uma conta de liquidez especifica
para a execu¢do do contrato de liquidez. Esta conta de liquidez deve ser provisionada pelo
emitente com base num montante inicialmente especificado de recursos, em numerario €
acoes, a utilizar pelo prestador de liquidez no exercicio da sua atividade.
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Limites de recursos: a fim de garantir a devida interacdo entre a oferta e a procura, o modelo
de contrato estabelece limites no que diz respeito a0 montante maximo de recursos que podem
ser afetados a conta de liquidez ao abrigo do contrato de liquidez.

Independéncia do prestador de liquidez: o contrato de liquidez especifica dois aspetos: i) a
independéncia do prestador de liquidez em relagdo ao emitente e ii) a necessidade de o
prestador de liquidez dispor de mecanismos para garantir que as decisdes de negociacao
relativas ao contrato de liquidez sejam independentes das tomadas por outras mesas, grupos
ou unidades de negociacdo do prestador de liquidez que se consagram a atividades de
negociagao.

Negociacao pelo prestador de liquidez: para além dos limites aplicdveis aos recursos, o
modelo de contrato contém disposicdes para garantir que a atividade de negociagdo diaria do
prestador de liquidez realizada no dmbito do contrato de liquidez ndo acarrete variagdes
artificiais na cota¢ao das a¢des, mas tenha um impacto positivo na liquidez e eficiéncia do
mercado, conforme previsto no artigo 13.°, n.° 2, do Regulamento Abuso de Mercado.

Obrigacdes do prestador de liquidez: a fim de controlar o cumprimento das cldusulas
especificadas no contrato de liquidez, o modelo prevé que o prestador de liquidez deve manter
registos das transagdes realizadas ao abrigo do contrato de liquidez. Essas transacdes devem
ser facilmente identificaveis e os registos relativos as mesmas devem ser conservados durante
um periodo de cinco anos.

Estruturas de encargos e remunerac¢ao: o modelo de contrato estabelece a remuneragdo do
prestador de liquidez, de forma a nao afetar a sua independéncia. A remuneragdo sera
normalmente composta por uma parte fixa e outra variavel, podendo esta ultima suscitar
riscos no que diz respeito a independéncia do prestador de liquidez.

Transparéncia: o modelo de contrato define uma obrigacdo de transparéncia a respeito do
contrato de liquidez perante o publico antes da sua entrada em vigor, durante a sua execugdo e
apds a sua vigéncia. Para o efeito, o contrato especifica os meios de publicagao das
informacgdes pertinentes.
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REGULAMENTO DELEGADO (UE) .../... DA COMISSAO

de 13.7.2022

que completa o0 Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho
por meio de normas técnicas de regulamentacio que estabelecem um modelo de contrato
de liquidez relativo a acées de emitentes cujos instrumentos financeiros sejam admitidos

a negociacio num mercado de PME em crescimento

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
16 de abril de 2014, relativo ao abuso de mercado (regulamento abuso de mercado) e que
revoga a Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e as Diretivas
2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE da Comissdo!, nomeadamente o artigo 13.°, n.° 13,
terceiro paragrafo,

Considerando o seguinte:

(1)

2)

O artigo 13.°, n.° 12, do Regulamento (UE) n.° 596/2014, prevé que os emitentes de
instrumentos financeiros admitidos a negociagdo num mercado de PME em
crescimento podem celebrar um contrato de liquidez para as suas agdes, desde que
esses contratos cumpram, nomeadamente, as condigdes estabelecidas para as praticas
de mercado aceites enunciadas no artigo 13.°, n.° 2, do referido regulamento. Essas
condi¢des garantem que os contratos de liquidez estabelecem um grau elevado de
salvaguardas para o funcionamento das forgas de mercado e a interagdo adequada
entre a oferta e a procura, ttm um impacto positivo na liquidez e eficiéncia do
mercado e ndo criam riscos para a integridade dos mercados relacionados. O modelo
de contrato para os contratos de liquidez nele previstos, que visa assegurar o
cumprimento das referidas condi¢des, estabelece os elementos minimos a incluir num
contrato de liquidez, incluindo no que diz respeito a transparéncia face ao mercado e
ao desempenho em matéria de fornecimento de liquidez. As partes sdo livres de inserir
clausulas adicionais a fim de refletir as especificidades do caso concreto, em
conformidade com a sua liberdade contratual.

Os recursos de um emitente de instrumentos financeiros admitidos a negociagdo num
mercado de PME em crescimento e que sejam afetados a execugdo de um contrato de
liquidez relativo as agdes desse emitente devem ser imediatamente identificaveis. O
contrato de liquidez deve, portanto, prever a abertura de uma conta de liquidez
especifica. Essa conta de liquidez especifica é necessaria para controlar a execucdo do
contrato de liquidez e para garantir que a negociagdo realizada para efeitos do contrato
de liquidez seja separada de outras atividades de negociacdo levadas a cabo pelo
prestador de liquidez, minimizando assim os riscos de qualquer conflito de interesses.
A conta de liquidez deve ser aprovisionada por um determinado montante de recursos
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€)

“4)

©)

(6)

(7

®)

em numerario ¢ agdes a especificar no contrato de liquidez. Estes recursos devem ser
utilizados exclusivamente para a execuc¢do do contrato de liquidez.

Os recursos afetados ao contrato de liquidez («limites de recursos») devem ser
proporcionais aos objetivos consignados no artigo 13.°, n.° 2, do Regulamento (UE)
n.° 596/2014. Pelo mesmo motivo, a negociagdo pelo prestador de liquidez deve estar
sujeita a limites de preco e volume, o que, juntamente com os limites de recursos,
minimizaria o risco de o fornecimento de liquidez resultar em variagdes artificiais no
preco das agdes e, a0 mesmo tempo, promoveria a negociacdo regular de agdes
iliquidas.

No ambito de anteriores praticas de mercado aceites em matéria de contratos de
liquidez, as autoridades competentes analisaram o volume de negdcios médio das
acdes cotadas em mercados de PME em crescimento. Essa andlise demonstrou que os
limites de recursos devem depender do perfil de liquidez das agdes em causa (liquido
ou iliquido) e ter em conta a atividade de negociacdo que ocorre no mercado em causa.
Com base nessa analise, convém que o contrato de liquidez preveja limites de recursos
que sejam definidos como uma percentagem do volume de negocios didrio médio da
acdo em causa, sendo essa percentagem ajustada em fun¢do do perfil de liquidez da
acdo ¢ limitada para evitar qualquer impacto negativo do contrato de liquidez na
integridade do mercado e no seu bom funcionamento. A fim de permitir o
fornecimento efetivo de liquidez quando o volume de negdcios didrio médio ¢
reduzido, impde-se aplicar um limiar Gnico aos recursos do contrato de liquidez.

Os limites aplicaveis aos preco devem garantir que a atividade de negociagdo do
prestador de liquidez realizada no ambito do contrato de liquidez nao conduza a
variagoes artificiais nos precos das a¢des quando houver um interesse de negociacio
independente.

Os limites em termos de volume devem garantir que as transagdes realizadas pelo
prestador de liquidez ndo excedam uma determinada percentagem méaxima do volume
de negodcios diario médio relativo as acgoes iliquidas e liquidas. Convém que o calculo
desse volume de negocios diario médio se baseie nos 20 dias de negociagdo que
precedem o dia de negociacdo em causa. Este calculo representa devidamente a
negociagdo da acdo em causa, porque fornece uma imagem a médio prazo, absorvendo
o efeito dos picos de negociagdo numa ou em varias sessoes de negociacao.

Em circunstancias normais de mercado, no intuito de diminuir os riscos de abuso de
mercado, o prestador de liquidez deve introduzir ordens de negociacdo em ambos o0s
lados da carteira de subscri¢cdes, salvo em situagdes excecionais que entravem o
funcionamento normal do mercado. Pelo mesmo motivo, as ordens de volume elevado
e as transagdes negociadas devem ser abrangidas pelo ambito do contrato de liquidez,
desde que sejam cumpridas determinadas condi¢des de execugdo das ordens e se as
negociacdes em causa se realizarem em circunstancias excecionais. Essas
circunstancias excecionais podem ocorrer quando, a dado momento, a proporc¢ao entre
os recursos em numerdrio e em agdes a disposi¢do do prestador de liquidez ndo
permitir a este ultimo fornecer liquidez nos termos do contrato.

O contrato de liquidez deve exigir que o prestador de liquidez execute o seu contrato
de liquidez independentemente do emitente da acdo em questdo e das decisdes de
negociacdo de outras mesas, grupos ou unidades de negociagdo do prestador de
liquidez, que se consagrem a atividades de negociacdo relativas a essa acdo ou a
instrumentos financeiros cuja cotagdo ou valor dependa da cotag¢do ou do valor da acao
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)

(10)

(11)

(12)

em causa ou tenha uma influéncia nessa cotagdo ou nesse valor. Esta independéncia do
prestador de liquidez ¢ necessaria para evitar riscos a nivel da integridade do mercado.

Para evitar quaisquer riscos para a integridade ¢ o bom funcionamento do mercado de
PME em crescimento em causa, cabe limitar a remuneragdo variavel do prestador de
liquidez. Além disso, para garantir a igualdade das condi¢des de concorréncia, esses
limites devem aplicar-se de forma uniforme a todos os contratos de liquidez
celebrados por emitentes cujos instrumentos financeiros sejam admitidos a negociacao
num mercado de PME em crescimento. Os limites méximos aplicaveis a parte variavel
da remuneracdo devem, no entanto, ser fixados numa percentagem razoavel da
remuneragdo total, de modo a incentivar o prestador de liquidez a executar
corretamente o contrato, sem ser tdo elevada que incentive comportamentos
suscetiveis de suscitar um risco para a integridade e o bom funcionamento do mercado
em causa.

A transparéncia em relagdo aos contratos de liquidez garante a integridade do mercado
e a prote¢ao dos investidores. A fim de aos outros participantes no mercado tomarem
uma decisdo com conhecimento de causa quanto as agdes objeto do contrato de
liquidez, este ultimo deve prever obrigagdes de transparéncia abrangendo as diferentes
fases do fornecimento de liquidez, designadamente antes da entrada em vigor do
contrato de liquidez, durante a sua vigéncia e apos o seu termo. Para o efeito, ¢
necessario designar uma parte incumbida de velar pelas obrigagdes de transparéncia.
Para facilitar a obtencao de informacdes sobre as agdes em causa por parte do publico,
convém que essa parte responsavel seja o emitente, que deve publicar as informagoes
pertinentes no seu sitio Web.

O presente regulamento tem por base os projetos de normas técnicas de
regulamentacdo apresentados a Comissdo pela Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados.

A Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados realizou consultas
publicas abertas sobre os projetos de normas técnicas de regulamentacao que servem
de base ao presente regulamento, analisou os seus potenciais custos e beneficios e
solicitou o parecer do Grupo de Interessados do Setor dos Valores Mobilidrios e dos
Mercados, instituido nos termos do artigo 37.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do
Parlamento Europeu e do Conselho?,

ADOTOU O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°

Modelo de contrato de liquidez

Para efeitos da celebragdo de um contrato de liquidez, conforme referido no artigo 13.°, n.° 12,
do Regulamento (UE) n.° 596/2014, os emitentes de instrumentos financeiros admitidos a
negociagdo num ou varios mercados de PME em crescimento devem utilizar o modelo
estabelecido no anexo do presente regulamento.

Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010,
que cria uma Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos
Mercados), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/77/CE da Comissdao (JO L 331 de
15.12.2010, p. 84).
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Artigo 2.°
Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicacdo no
Jornal Oficial da Unido Europeia.

O presente regulamento ¢ obrigatdrio em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em
todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em 13.7.2022

Pela Comissdo
A Presidente
Ursula VON DER LEYEN
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