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ESMA's AFGORELSE

af 16. marts 2020

om at paleegge fysiske eller juridiske personer, som har korte nettopositioner,
midlertidigt at seenke meddelelsesteersklerne for korte nettopositioner i den
udstedte aktiekapital i selskaber, hvis aktier er optaget til handel pa et reguleret
marked, over en vis taerskelveerdi med henblik pa at underrette de kompetente
myndigheder, jf. artikel 28, stk. 1, litra a), i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 236/2012



« esma

*

DEN EUROPAISKE V/ZERDIPAPIR- OG MARKEDSTILSYNSMYNDIGHEDS TILSYNSRAD
HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade,

under henvisning til aftalen om Det Europeeiske @konomiske Samarbejdsomrade, szerlig
bilag IX,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24.
november 2010 om oprettelse af en europaeisk tilsynsmyndighed (Den Europeeiske
Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om aendring af afgarelse nr. 716/2009/EF og om
ophaevelse af Kommissionens afgarelse 2009/77/EF, szerlig artikel 9, stk. 5, artikel 43, stk. 2,
og artikel 44, stk. 1,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 236/2012 om short
selling og visse aspekter af credit default swaps (%), saerlig artikel 28,

under henvisning til Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 918/2012 af 5. juli 2012
om udbygning af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 236/2012 om short
selling og visse aspekter af credit default swaps med hensyn til definitioner, beregning af korte
nettopositioner, deekkede credit default swaps pa statsobligationer, meddelelsestaerskler,
likviditetsteerskler for suspension af begraensninger, betydelige fald i veerdien for finansielle
instrumenter og negative haendelser(®), seerlig artikel 24, og

ud fra fglgende betragtninger:
1. Indledning

(1) Ved denne ESMA-afggrelse paleegges fysiske eller juridiske personer, som har korte
nettopositioner i en aktie, som er optaget til handel pa et reguleret marked, at underrette
en kompetent myndighed om en sadan position, hvis positionen nar op pa eller overstiger
0,1 % af den udstedte aktiekapital.

(2) Den foranstaltning, der indfgres med ESMA-afggrelsen, imgdekommer ngdvendigheden
af, at de kompetente nationale myndigheder og ESMA far kendskab til de korte
nettopositioner, der er indgaet af markedsdeltagere, i aktier, der er optaget til handel pa
et reguleret marked, i lyset af den seneste usaedvanlige udvikling pa de finansielle
markeder.

1 EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84.
2EUT L 86 af 24.3.2012, s. 1.

SEUTL 274 af 9.10.2012, s. 1.
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2. Foranstaltningens evne til at handtere relevante trusler og greenseoverskridende
konsekvenser (artikel 28, stk. 2, litra a), i forordning (EU) nr. 236/2012)

a. Trussel mod de finansielle markeders ordentlige funktion og integritet

(3) Udbruddet af covid-19-pandemien har alvorlige negative konsekvenser for realgkonomien
og EU's finansielle markeder. Med hensyn til sidstnaevnte er aktiemarkederne i EU faldet
med 30 % siden den 20. februar 2020 [Figur 1], og alle sektorer og typer af udstedere er
ramt af alvorlige fald i aktiekurserne.

(4) ESMA finder, at denne ugunstige situation udger en alvorlig trussel mod de finansielle
markeders ordentlige funktion og integritet. Prisbevaegelserne er nemlig knyttet til covid-
19-pandemiens spredning i EU, og det har gget falsomheden af EU's finansielle markeder
betydeligt. Der er en klar risiko for, at en sadan nedadgaende tendens vil fortseette i de
kommende dage og uger. Sadanne alvorlige prisfald  underminerer
prisdannelsesmekanismen og truer derved markedernes ordentlige funktion og integritet.

(5) Samtidig pavirker de store tab ogsa markedstilliden. En svaekkelse af markedstilliden er
en trussel mod markedernes ordentlige funktion og integritet, da det kan fare til yderligere
volatilitet og nedadgaende kursspiraler.

(6) Som det forklares naermere i afsnit 3 nedenfor, kan short selling i denne sammenhaeng
bidrage til at accelerere prisvolatilitet og forveerre markedstab.

(7) Inden for rammerne af ESMA's mandat paleegger den foreslaede foranstaltning fysiske
eller juridiske personer med korte nettopositioner i aktier, som er optaget til handel pa et
reguleret marked, at underrette de kompetente nationale myndigheder ved en lavere
meddelelsesteerskel end den, der er fastsat i artikel 5 i forordning (EU) nr. 236/2012. Dette
forventes at forbedre de kompetente nationale myndigheders og ESMA's evne til at
vurdere situationen pa passende vis og reagere, hvis markedernes integritet, ordentlige
funktion og stabilitet kraever strengere foranstaltninger.

b. Trussel mod stabiliteten i dele af eller hele det finansielle system i
Unionen

(8) Som ECB forklarer i sin Financial Stability Review* er finansiel stabilitet en betingelse for,
at det finansielle system — dvs. finansielle formidlere, markeder og markedsinfrastrukturer
— kan modsta stgd og finansielle ubalancer. Der er allerede opstaet et betydeligt salgspres
og en useaedvanlig volatilitet i aktiekurserne, som kan fortszette. | en sddan situation kan
markedsdeltagerne tage nye korte positioner for at opna gevinst af yderligere prisfald,
hvilket igen kan forveerre de seneste ugers fald. ESMA finder, at den nuveerende
markedssituation udggr en alvorlig trussel mod den finansielle stabilitet i Unionen.

4 https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201911~facad0251f.en.html.
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(9) Disse prisfald har efterladt langt de fleste — hvis ikke alle — aktier, som er optaget til handel
pa et reguleret marked, i en usikker situation, hvor yderligere prisfald, som ikke udlgses
af yderligere grundlaeggende oplysninger, kan have meget skadelige konsekvenser.

(10) Det er pa dette trin i udviklingen, hvor en voksende strgm af oplysninger om covid-19
flyder ud pa markedet, at foranstaltningen vil have starst virkning, da den vil give de
kompetente nationale myndigheder mulighed for bedre at overvage markedstendenserne
og tilpasse yderligere lovgivningsmeessige tiltag.

(11) ESMA finder, at en seenkning af meddelelsestaersklerne er en forelgbig foranstaltning,
som under disse ekstraordinaere omsteendigheder er ngdvendig for at kunne overvage
udviklingen pd markederne. Denne foranstaltning kan anvendes til at evaluere og
eventuelt gradvist gennemfgre yderligere lovgivningsmaessige tiltag, hvis det viser sig
ngdvendigt.

c. Graenseoverskridende konsekvenser

(12) De trusler mod markedernes integritet, ordentlige funktion og finansielle stabilitet, som er
beskrevet ovenfor, har EU-daekkende karakter. Siden den 20. februar 2020 er
EUROSTOXX 50-indekset, som daekker 50 blue chip-udstedere fra 11(°) Eurozone-lande,
faldet med ca. 30 % [Figur 1]. Det usaedvanlige salgspres havde ogsa tydelig indvirkning
pa hovedindekserne pa EU's markeder [Figur 2].

(13)Da de finansielle markeder i hver EU-medlemsstat er bergrt af truslerne, er de
greenseoverskridende konsekvenser seerligt alvorlige.

3. Ingen kompetent myndighed har truffet foranstaltninger til at handtere truslen,
eller en eller flere af de kompetente myndigheder har truffet foranstaltninger, der
ikke i tilstraekkelig grad handterer truslen (artikel 28, stk. 2, litra b), i forordning
(EVU) nr. 236/2012)

(14) En af betingelserne for, at ESMA kan vedtage foranstaltningen i denne afggarelse er, at en
eller flere af de kompetente myndigheder ikke har truffet foranstaltninger til at handtere
truslen, eller at de foranstaltninger, der er blevet truffet, ikke gar det muligt i tilstraekkeligt
omfang at handtere denne trussel.

(15) De trusler mod markedernes integritet, ordentlige funktion og finansielle stabilitet, som er
beskrevet i denne afggrelse, har faet nogle kompetente nationale myndigheder til at drafte
eller treeffe nationale foranstaltninger med det formal at begraense short selling af aktier.

(16) | Spanien indfarte Comision Nacional del Mercado de Valores et midlertidigt forbud mod
short selling af 69 aktier (°), som handles i flere spanske handelssystemer. Forbuddet blev
vedtaget i henhold til artikel 23 i forordning (EU) nr. 236/2012 som fglge af prisfaldet pa

5 @strig, Belgien, Finland, Frankrig, Tyskland, Irland, Italien, Luxembourg, Nederlandene, Portugal og Spanien.

5 https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={2ac24be5-78d8-4360-8199-c181c951e1e9}.
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mere end 10 % og for illikvide aktier pA mere end 20 %, som blev noteret for de relevante
aktier den 12. marts 2020. Forbuddet fandt anvendelse pa handelssessionen den 13.
marts 2020 og blev ikke forleenget.

(17)1 Italien indfgrte Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa et midlertidigt forbud
mod short selling af 85 aktier(”) noteret pa Borsa Italianas MTA-marked. Forbuddet blev
vedtaget i henhold til artikel 23 i forordning (EU) nr. 236/2012 som fglge af prisfaldet pa
mere end p& mere end 10 %, som blev noteret for de relevante aktier den 12. marts 2020.
Forbuddet fandt anvendelse pa handelssessionen den 13. marts 2020 og blev ikke
forleenget.

(18) De to foranstaltninger blev efterfulgt den 13. marts 2020 i Tyskland pa Tradeate Exchange
og i Det Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland(®), hvor det midlertidige forbud
vedrgrte 154 instrumenter.

(19) Sadanne midlertidige begraensninger af short selling i henhold til artikel 23 i forordning
(EU) nr. 236/2012 kunne ikke imadega de fortsatte trusler, da de kun fandt anvendelse pa
én handelsdag.

(20) Efter udlgbet af ovennaevnte midlertidige foranstaltninger, som blev gennemfart i Italien
og Spanien, er der ikke blevet gennemfart yderligere foranstaltninger pa grundlag af
forordning (EU) nr. 236/2012 i EU, og pa datoen for vedtagelsen af denne afgarelse er
sadanne foranstaltninger ikke i kraft.

(21) P& tidspunktet for vedtagelsen af denne afggrelse har ingen kompetente myndigheder
vedtaget foranstaltninger for at gge overblikket over udviklingen i aktiviteterne i forbindelse
med korte nettopositioner ved at fastseette lavere meddelelsesteerskler.

(22)1 lyset af ovenneevnte EU-deekkende trusler er det blevet klart, at de oplysninger, der
modtages af kompetente nationale myndigheder, ikke er tilstreekkelige i den aktuelle
stressede markedssituation. ESMA finder, at en saenkning af meddelelsestaersklerne vil
sikre, at alle kompetente nationale myndigheder i EU far det bedst mulige dataszet til at
overvage markedstendenserne, som de sammen med ESMA kan laegge til grund for
eventuelle yderligere foranstaltninger.

(23)1 forbindelse med denne foranstaltning er det ogsa ESMA's vurdering, at den nye
meddelelsestzerskel skal finde anvendelse umiddelbart efter dens offentligggrelse pa
ESMA's websted i overensstemmelse med artikel 28, stk. 9, i forordning (EU) nr.
236/2012.

7 http://www.consob.it/web/consob-and-its-activities/news-in-detail/-/asset_publisher/kcxlUuOyjO9x/content/press-release-12-
march-2020-short-selling-hp/718268.

8 https://www.fca.org.uk/news/news-stories/temporary-prohibition-short-selling.
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4. Foranstaltningens effektivitet (artikel 28, stk. 3, litraa), i forordning (EU) nr.
236/2012)

(24) ESMA skal ogsa tage hensyn til det omfang, hvori foranstaltningen i vaesentlig grad
handterer de konstaterede trusler.

(25)ESMA har analyseret omsteendighederne i forbindelse med nylige handelsdage i
handelssystemer, navnlig siden den 9. marts 2020 [Figur 1], med hensyn til hvorvidt de
udger en trussel mod markedernes integritet og den finansielle stabilitet i Unionen, og om
ESMA-foranstaltningen effektivt kan handtere sadanne trusler ved at anvende en
fremadrettet tilgang.

a. Foranstaltningen handterer i betydelig grad truslen mod de finansielle
markeders ordentlige funktion og integritet

(26) ESMA finder, at markederne pa trods af de ekstraordinzere tab, der er noteret for handelen
med aktier pa de regulerede markeder siden den 20. februar 2020 og navnlig siden den
9. marts, har fungeret pa en velordnet made, og at markedernes integritet generelt er
blevet opretholdt.

(27) Pa dette grundlag og pa denne dato finder ESMA, at denne afgarelse er forholdsmaessig
under de nuvaerende omsteendigheder.

(28) Som fglge af det vedvarende salgspres, der er forarsaget af den efterfalgende udvikling,
som pavirker et ekstremt stort antal udstedere fra alle typer sektorer i alle medlemsstater,
befinder markederne sig imidlertid i en skrgbelig tilstand.

(29) 1 tider med ekstremt salgspres og markedsvolatilitet kan short selling og opbygning af
korte positioner forsteerke den nedadgaende tendens, som allerede ggr sig geeldende pa
de finansielle markeder. Short selling kan pa andre tidspunkter have en positiv funktion
med hensyn til at na frem til en korrekt veerdiansaettelse af udstedere, men under de
nuveerende markedsforhold udger det en yderligere trussel mod markedernes ordentlige
funktion og integritet.

(30) ESMA er af den opfattelse, at de kompetente nationale myndigheder og ESMA, hvis en
sadan foranstaltning ikke gennemfagres pa dette tidspunkt, ikke vil kunne overvage
markedet pa passende vis i den nuveerende markedssituation, hvor det betydelige
salgspres og den useedvanlige volatilitet [Figur 1] i kurserne for aktier i Unionen, som er
optaget til handel pa et reguleret marked, kan forstaerkes yderligere, hvis der tages korte
positioner. | lyset af den horisontale virkning af den aktuelle ngdsituation, som pavirker en
bred vifte af aktier i Unionen, kan faldet i aktiekurserne skyldes yderligere salgspres, der
udspringer af short selling og ggede korte nettopositioner, som ikke opdages, fordi de
ligger under de nuveerende teerskler for meddelelse til de nationale kompetente
myndigheder.

(31) De kompetente nationale myndigheder og ESMA skal derfor sa hurtigt som muligt veere
opmeaerksomme pa markedsdeltagere, der benytter short selling og opbygger betydelige
korte nettopositioner, med henblik pa om ngdvendigt at forhindre, at disse positioner bliver
signaler, der fgrer til en kaskade af salgsordrer, som vil forarsage et yderligere betydeligt
fald i veerdi. Af samme grund er det efter ESMA's opfattelse tilstreekkeligt at opretholde
teersklen for offentliggarelse i artikel 6 i forordning (EU) nr. 236/2012, men ESMA
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overvager lgbende markedssituationen og vil treeffe yderligere foranstaltninger, hvis
markedssituationen tilsiger det.

b. Foranstaltningen handterer i betydelig grad truslen mod stabiliteten i dele
af eller hele det finansielle system i Unionen

(32) Som beskrevet ovenfor har handelen med aktier siden den 20. februar 2020 og navnlig
siden den 9. marts 2020 veeret kendetegnet ved et betydeligt salgspres og ussedvanlig
volatilitet, der har fart til betydelige nedadgaende spiraler, som pavirker udstedere fra alle
typer sektorer.

(33) Et usveekket salgspres pa bankernes og andre finansielle institutioners aktier samt en bred
vifte af udstedere fra alle sektorer kan bringe den finansielle stabilitet i en eller flere
medlemsstater og i sidste ende det finansielle system i Unionen i fare.

(34) ESMA finder endvidere, at de betydelige fald i veerdien og den ekstreme volatilitet, navnlig
siden den 9. marts 2020, kan medfagre mangel pa tillid til det finansielle systems funktion
hos markedsdeltagere og den brede offentlighed.

(35) Eksistensen af sadanne risici bevidnes ogsa af de mange foranstaltninger, der er iveerksat
pa medlemsstats- og EU-niveau i de seneste dage for at stabilisere det finansielle system
og gkonomien som helhed.

(36) Som det fremgar af ovenstaende, kan short selling og opbygning af betydelige korte
nettopositioner forsteerke salgspresset og de nedadgaende tendenser, som i gjeblikket
udger en trussel, der kan have meget skadelige virkninger for den finansielle stabilitet i
finansielle institutioner og selskaber fra andre sektorer. | denne sammenhaeng vil
databegraensninger for de kompetente nationale myndigheder og ESMA begraense deres
kapacitet til at handtere eventuelle negative virkninger for gkonomien og i sidste ende den
finansielle stabilitet i Unionen som helhed.

(37)ESMA's foranstaltning om midlertidigt at sesenke teersklerne for meddelelse af
nettopositioner til de kompetente nationale myndigheder handterer ogsa denne trussel
mod dele af eller i sidste ende hele det finansielle system i Unionen.

c. Forbedring af de kompetente myndigheders evne til at overvage truslen

(38) Under normale markedsforhold kan de kompetente nationale myndigheder overvage
enhver trussel, der udspringer af short selling og opbygning af korte nettopositioner, med
de tilsynsredskaber, der er fastlagt i EU-lovgivningen, navnlig meddelelsespligten
vedrgrende nettopositioner omhandlet i forordning (EU) nr. 236/2012(°).

(39) Under de nuveerende markedsforhold er det imidlertid ngdvendigt, at de kompetente
nationale myndigheder og ESMA intensiverer overvagningen af aggregerede Kkorte
nettopositioner i aktier, som er optaget til handel pa regulerede markeder. Til dette formal
skal det ikke kun sikres, at de kompetente nationale myndigheder modtager meddelelser
pa et tidligere trin i opbygningen af en kort nettoposition og ikke kun ved det nuvaerende

9 Jf. artikel 5 i forordning (EU) nr. 236/2012.
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niveau pa 0,2 %, men ogsa, at en sadan revideret meddelelsespligt treeder i kraft med
gjeblikkelig virkning.

(40) ESMA's foranstaltning forbedrer derfor de kompetente nationale myndigheders evne til at
handtere de konstaterede trusler og til at overvdge og handtere truslerne mod
markedernes ordentlige funktion og mod den finansielle stabilitet i perioder med
markedsstress.

5. Foranstaltningerne medfgrer ikke risiko for regelarbitrage (artikel 28, stk. 3,
litra b), i forordning (EU) nr. 236/2012)

(41) Inden en foranstaltning vedtages i henhold til artikel 28 i forordning (EU) nr. 236/2012, bar
ESMA undersgge, om foranstaltningen medfarer en risiko for regelarbitrage.

(42) Da ESMA's foranstaltning vedrgrer markedsdeltageres meddelelsespligt i forbindelse med
alle aktier, der er optaget til handel pa regulerede markeder, vil den sikre en unik
meddelelsesteerskel for alle de kompetente nationale myndigheder, og det vil sikre lige
konkurrencevilkar for markedsdeltagere fra Unionen og tredjelande med hensyn til handel
med aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked.

6. ESMA's foranstaltning har ikke en g@deleeggende virkning pa de finansielle
markeders effektivitet, herunder ved at reducere likviditeten pa disse markeder
eller skabe usikkerhed for markedsdeltagerne, som ikke star i rimeligt forhold til
foranstaltningens fordele (artikel 28, stk. 3, litra c), i forordning (EU) nr. 236/2012)

(43) ESMA skal vurdere, om foranstaltningen har adeleeggende virkninger, som ikke star i
rimeligt forhold til foranstaltningens fordele.

(44)De kompetente nationale myndigheder bgr efter ESMA's opfattelse ngje overvage
udviklingen pa markedet og enhver udvikling i korte nettopositioner, inden de overvejer at
treeffe  yderligere  foranstaltninger. ESMA  bemeerker, at de nuvaerende
meddelelsesteerskler (0,2 % af den udstedte aktiekapital) under de nuveerende
ekstraordinaere markedsforhold muligvis ikke er tilstraekkelige til at identificere tendenser
i rette tid.

(45) Selv om den udvidede meddelelsespligt, der fastseettes i denne afgarelse, kan medfgre
en vyderligere byrde for de meddelende enheder, vil den ikke begrense
markedsdeltagernes kapacitet til at indga eller gge deres korte positioner i aktier.
Markedets effektivitet vil falgelig ikke blive pavirket.

(46) Den nuveerende foranstaltning bar ikke pavirke likviditeten pa markedet, da den ggede
meddelelsespligt for et begreenset antal markedsdeltagere ikke bgr sendre deres
handelsstrategier og dermed deres deltagelse pa markedet. Den undtagelse, der
fastsaettes for market making-aktiviteter og stabiliseringsprogrammer, har ikke til formal at
@ge byrden for enheder, der har en vigtig rolle med hensyn til at tilvejebringe likviditet og
mindske volatiliteten, som er seerligt relevant i den nuveerende situation.

(47)Det gnskede resultat kan efter ESMA's opfattelse ikke nds, hvis foranstaltningens
anvendelsesomrade begreenses til en eller flere sektorer eller en undergruppe af

8
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udstedere. Stgrrelsen af prisfaldene, den brede vifte af pavirkede aktier (og sektorer) og
graden af sammenkobling mellem EU's gkonomier og handelssystemer viser, at en EU-
deekkende foranstaltning sandsynligvis vil veere mere effektiv end sektorspecifikke
nationale foranstaltninger.

(48) Med hensyn til at skabe usikkerhed pa markedet indfares der med foranstaltningen ikke
nye regulatoriske forpligtelser, da den kun aendrer den nuveerende meddelelsespligt, som
har veeret geeldende siden 2012, ved at saenke teersklen. Den finder anvendelse pa al
handel med aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, og skaber derfor ikke
usikkerhed.

(49) ESMA fremhaever ogsa, at foranstaltningen kun omhandler meddelelser vedrgrende
aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, saledes at den omhandler de
positioner, hvor yderligere rapportering forekommer mest relevant. Foranstaltningen finder
kun anvendelse, hvis positionerne nar eller overskrider teersklen pa 0,1 % efter
ikrafttreedelsen.

(50) ESMA finder ikke, at en sadan gget gennemsigtighedsforpligtelse vil have en skadelig
indvirkning pa effektiviteten pa de finansielle markeder eller pa investorer, som ikke star i
forhold til dens fordele.

(51) Med hensyn til foranstaltningens varighed er en varighed pa tre maneder efter ESMA's
opfattelse velbegrundet i lyset af de oplysninger, der foreligger pa nuveerende tidspunkt.
ESMA er opmeerksom pa den ggede administrative byrde, som denne afgarelse vil
medfgre for visse markedsdeltagere, og har til hensigt at vende tilbage til den almindelige
meddelelsespligt, sa snart situationen forbedres, men kan samtidig ikke afvise muligheden
for at forleenge foranstaltningen, hvis situationen forveerres.

7. Hgring og underretning (artikel 28, stk. 4 og 5, i forordning (EU) nr. 236/2012)

(52) ESMA har radfart sig med ESRB. ESRB er ikke kommet med nogen indvendinger mod
vedtagelsen af den foreslaede afgarelse.

(53)ESMA har underrettet de kompetente nationale myndigheder om den foreslaede
afgarelse.

(54) ESMA's foranstaltning finder anvendelse, nar denne afggrelse er offentliggjort pA ESMA's
websted —



« esma

VEDTAGET DENNE AFGYRELSE

Artikel 1
Definition

| denne afggrelse forstas ved et "reguleret marked" et reguleret marked som omhandlet i
artikel 4, stk. 1, nr. 21), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj
2014 om markeder for finansielle instrumenter og om aendring af direktiv 2002/92/EF og
direktiv 2011/61/EU(*°).

Artikel 2
Midlertidige yderligere gennemsigtighedsforpligtelser

1. En fysisk eller juridisk person, der har en kort nettoposition i den udstedte aktiekapital i et
selskab, som har aktier optaget til handel pa et reuleret marked , skal underrette den
relevante kompetente myndighed, jf. artikel 5 og 9 i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 236/2012, nar den pagaeldende position nar eller falder under en i
naerveerende artikels stk. 2 naevnt relevant meddelelsestaerskel.

2. En relevant meddelelsestaerskel er en procentdel, der svarer til 0,1 % af den udstedte
aktiekapital i det pageeldende selskab, og hver 0,1 % derover.

Artikel 3
Undtagelser

1. | overensstemmelse med artikel 16 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
236/2012 finder de midlertidige yderligere gennemsigtighedsforpligtelser, jf. artikel 2, ikke
anvendelse pa aktierne i et selskab, der er optaget til handel pa et reguleret marked i
Unionen, hvis det primaere handelssystem for handelen med aktierne befinder sig i et
tredjeland.

2. De midlertidige yderligere gennemsigtighedsforpligtelser, jf. artikel 2, finder ikke
anvendelse pa market making-aktiviteter.

3. De midlertidige yderligere gennemsigtighedsforpligtelser, jf. artikel 2, finder ikke
anvendelse pa en kort nettoposition i forbindelse med gennemfgrelsen af en stabilisering
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i henhold til artikel5 i forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. aprii 2014 om
markedsmisbrug(*?).

Artikel 4
Ikrafttreeden og anvendelse

Denne afgarelse traeder i kraft straks efter dens offentliggarelse pA ESMA's websted. Den
finder anvendelse fra datoen for dens ikrafttreeden i en periode pa tre maneder.

Udfeerdiget i Paris, den 16. marts 2020

Pa Tilsynsradets vegne
Steven Maijoor

Formand
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FIGUR 1 — JKONOMISKE INDIKATORER

AEndringer siden
Uge l 20. feb. Niveau

Indtjening pa aktiemarkedet (i %)

Eurostoxx 50 2495
US S&P500 2711
JP Nikkei 17 431
Global 179
European banks 93
IT financials 23
ES financials 62
DE financials 94
FR financials 108
Volatilitet (i basispoint, niveau i %)

VSTOXX 74,3
Credit default swaps (i basispoint)

Europe corporate 101
Europe high yield 501
Europe financials 131
Europe financials subordinate 240
10-arige statsobligationer (i basispoint, niveau i %)

DE10Y -0,59
IT10Y 1,81
usioy 0,95
GB10Y 0,41
JP10Y 4 0,00

Bemeerk: Data pr. 15. marts 2020.
Kilder: Refinitiv EIKON og ESMA.



FIGUR 2 — RESULTATER FOR DE EUROP/ISKE AKTIEINDEKSER

Procentvis andring siden
den 20. februar 2020

Procentvis aendring uge 1

Eurostoxx50 -32,36 % -19,99 %
AT -36,96 % -23,50 %
BE -33,65 % -20,44 %
BG -18,26 % -15,47 %
CY -22,47 % -15,33 %
cz -24,79 % -14,30 %
DE -32,44 % -20,02 %
DK -22,42 % -14,19 %
EE -20,92 % -14,25 %
ES -33,24 % -20,84 %
FR -32,07 % -19,87 %
GR -39,34 % -20,17 %
HR -25,18 % -16,88 %
HU -25,34 % -16,99 %
IE -28,85 % -17,85 %
IS -18,24 % -4,16 %
IT -36,39 % -23,30 %
LT -16,65 % -9,98 %
LU -35,66 % -19.27 %
LV -10,87 % -7,28 %
MT -9,05 % -7,55%
NL -30,42 % -18,52 %
NO -29,25 % -17,39 %
PL -33,04 % -21,68 %
PT -29,08 % -17,85%
RO -22,30 % -16,55 %
SE -27,51 % -15,50 %
Sl -22,37 % -13,61 %
SK -5,69 % -5,02 %

Kilde: Refinitiv Datastream.

Data pr.:

15. marts 2020




