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BESCHLUSS der ESMA

vom 16. Marz 2020

zur gemal Artikel 28 Absatz 1 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 236/2012
des Européischen Parlaments und des Rates ergehenden Aufforderung an
naturliche oder juristische Personen, die eine Netto-Leerverkaufsposition

halten, die Meldeschwellen fur Netto-Leerverkaufspositionen im ausgegebenen

Aktienkapital eines Unternehmens, dessen Aktien zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen sind, voriubergehend zu senken, um die
zustandigen Behorden beim Uberschreiten einer bestimmten Schwelle zu
benachrichtigen.
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DER RAT DER AUFSEHER DER EUROPAISCHEN WERTPAPIER- UND
MARKTAUFSICHTSBEHORDE -

gestitzt auf den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union,

gestitzt auf das Abkommen Uber den Europaischen Wirtschaftsraum, insbesondere auf
Anhang IX,

gestitzt auf die Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des
Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehdrde
(Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission?!,
insbesondere auf Artikel 9 Absatz 5, Artikel 43 Absatz 2 und Artikel 44 Absatz 1,

gestitzt auf die Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 14. Marz 2012 uber Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps?,
insbesondere auf Artikel 28,

gestitzt auf die Delegierte Verordnung (EU) Nr. 918/2012 der Kommission vom 5. Juli 2012
zur Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europdischen Parlaments und des
Rates Uber Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps im Hinblick auf
Begriffsbestimmungen, die Berechnung von Netto-Leerverkaufspositionen, gedeckte Credit
Default Swaps auf offentliche Schuldtitel, Meldeschwellen, Liquiditdtsschwellen fur die
voribergehende Aufhebung von Beschrankungen, signifikante Wertminderungen bei
Finanzinstrumenten und unglinstige Ereignisse?, insbesondere auf Artikel 24,

in Erwédgung nachstehender Griinde:
1. Einleitung

(1) GemaR diesem Beschluss der ESMA missen naturliche oder juristische Personen, die
Netto-Leerverkaufspositionen an einer zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassenen Aktie halten, einer zustdndigen Behorde Einzelheiten Uber eine solche
Position melden, wenn diese Position 0,1 % des ausgegebenen Aktienkapitals erreicht
oder Uberschreitet.

(2) Die per Beschluss der ESMA eingefiihrte MalZnahme tragt der Notwendigkeit Rechnung,
dass die zustandigen nationalen Behdrden und die ESMA angesichts der jlingsten
auBergewoOhnlichen Entwicklungen auf den Finanzmarkten ({ber die Netto-
Leerverkaufspositionen informiert sind, die Marktteilnehmer in Aktien, die zum Handel an
einem geregelten Markt zugelassen sind, eingegangen sind.

1 ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84.
2 ABI. L 86 vom 24.3.2012, S. 1.

S ABI. L 274 vom 9.10.2012, S. 1.
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2. Eignung der MaRBnahme zur Bewdltigung relevanter Bedrohungen und
grenzibergreifender Auswirkungen (Artikel 28 Absatz2 Buchstabea der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012)

a. Bedrohung der ordnungsgemalen Funktionsweise und Integritat der
Finanzmarkte

Der Ausbruch der COVID-19-Pandemie hat schwerwiegende negative Auswirkungen auf
die Realwirtschaft und die EU-Finanzmarkte. Die Aktienmarkte in der EU verzeichneten
seit dem 20. Februar 2020 einen Ruckgang um 30 % [Abbildung 1], und alle Sektoren und
Arten von Emittenten waren von starken Kursverlusten betroffen.

Nach Ansicht der ESMA stellt diese ungiinstige Lage eine schwerwiegende Bedrohung
fur die ordnungsgeméfRe Funktionsweise und Integritat der Finanzmarkte dar. Die
Preisbewegungen hangen mit der Ausbreitung der COVID-19-Pandemie in der EU
zusammen, die die Sensitivitat der EU-Finanzmaéarkte stark erhoht hat. Es besteht das
eindeutige Risiko, dass sich diese rucklaufige Tendenz in den néachsten Tagen und
Wochen fortsetzen wird. Ein derart starker Kursverfall untergrabt die Kursbildung und
gefahrdet damit die Integritat und die ordnungsgemafe Funktionsweise der Markte.

Eine weitere Folge der schweren Verluste ist die Beschadigung des Marktvertrauens.
Solche VertrauenseinbulRen gefahrden die ordnungsgeméfRe Funktionsweise und
Integritat der Markte, da sie die Volatilitat verstarken und eine Abwartsspirale der Kurse
auslésen konnen.

Wie in Abschnitt 3 erlautert, kbnnen Leerverkéufe dazu beitragen, die Kursvolatilitat zu
beschleunigen und die Marktverluste zu verstéarken.

Im Rahmen des Mandats der ESMA verpflichtet die vorgeschlagene MalRhahme
naturliche oder juristische Personen, die eine Netto-Leerverkaufsposition in Aktien halten,
die zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, den zustandigen nationalen
Behorden ab einer niedrigeren Schwelle eine Meldung zu tUbermitteln, als in Artikel 5 der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012 vorgesehen. Dadurch sollen die zustandigen nationalen
Behdrden und die ESMA besser in die Lage versetzt werden, die Situation angemessen
zu bewerten und zu reagieren, wenn die Integritat, die ordnungsgemafe Funktionsweise
und die Stabilitat der Méarkte strengere Maflinahmen erfordern.

b. Bedrohung der Stabilitat eines Teils oder des gesamten Finanzsystems
der Union

Wie die EZB in ihrem Finanzstabilitatsbericht # erklart, beschreibt der Begriff der
Finanzstabilitat einen Zustand, in dem das Finanzsystem - bestehend aus
Finanzintermediaren, Markten und Marktinfrastrukturen — Schocks und dem Entstehen
finanzieller Schieflagen standhalten kann. Zurzeit sind bereits ein erheblicher
Verkaufsdruck und eine ungewohnliche Volatilitat der Aktienkurse zu verzeichnen, und

4 https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201911~facad0251f.en.html
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dieser Zustand konnte anhalten. In einer solchen Situation kénnten die Marktteilnehmer
neue Leerverkaufspositionen eingehen um von einem weiteren Kursverfall zu profitieren,
was wiederum die in den letzten Wochen verzeichneten Wertminderungen verstarken
konnte. Nach Einschatzung der ESMA stellen die derzeitigen Marktbedingungen eine
erhebliche Bedrohung fir die Finanzstabilitat in der Union dar.

(9) Der Kursverfall hat fur die tGberwiegende Mehrheit oder sogar fur alle Aktien, die zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, eine Situation der Unsicherheit
geschaffen, in der weitere Kursriickgange, die nicht durch zusatzliche grundlegende
Informationen ausgelést werden, duRerst nachteilige Folgen haben kénnten.

(10) In der gegenwartigen Phase der Entwicklungen, in der immer neue Informationen zu
Covid-19 den Markt erreichen, dirfte die MaRnahme die gréfite Wirkung entfalten, da sie
den zustandigen nationalen Behorden eine genauere Uberwachung der
Marktentwicklungen und prazise aufsichtsrechtliche Reaktionen ermdglicht.

(11)Nach Einschatzung der ESMA ist die Senkung der Meldeschwellen eine vorlaufige
MaRnahme, die unter den heutigen auRergewdhnlichen Umstanden fiir die Uberwachung
der Entwicklungen auf den Markten unerlasslich ist. Mithilfe dieser Malinahme kdnnen
weitere regulatorische Reaktionen erwogen und bei Bedarf schrittweise umgesetzt
werden.

c. Grenzibergreifende Auswirkungen

(12) Die oben beschriebenen Bedrohungen fiur die Integritit und ordnungsgemaéaRe
Funktionsweise der Méarkte sowie die Finanzstabilitat betreffen die gesamte EU. Seit dem
20. Februar 2020 ist der Index EURO STOXX 50, der die Aktien von 50 umsatzstarken
Emittenten aus 11° Landern der Eurozone erfasst, um ca. 30 % zurlickgegangen
[Abbildung 1]. Zudem schlug sich der aul3ergewohnliche Verkaufsdruck in den
Hauptindizes der EU-Markte nieder [Abbildung 2].

(13) Angesichts dessen, dass die Finanzmarkte aller EU-Mitgliedstaaten von den
Bedrohungen betroffen sind, stellen sich die grenzibergreifenden Auswirkungen als
besonders gravierend dar.

3. Keine zustandige Behtrde hat MaRnahmen ergriffen, um der Bedrohung zu
begegnen, oder eine oder mehrere der zustandigen Behdrden haben
Malnahmen ergriffen, die der Bedrohung nicht in angemessener Weise gerecht
werden (Artikel 28 Absatz 2 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 236/2012).

(14)Eine der Voraussetzungen daflir, dass die ESMA die im vorliegenden Beschluss
aufgefuhrte MaRnahme einflihren kann, besteht darin, dass eine oder mehrere zustandige
Behdrden keine MalRnahmen ergriffen haben, um der Bedrohung zu begegnen, oder dass
die ergriffenen Mafinahmen der Bedrohung nicht in angemessener Weise gerecht
werden.

5 Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien.
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(15) Die in diesem Beschluss beschriebenen Bedenken hinsichtlich der ordnungsgemalfen
Funktionsweise und Integritat des Markts sowie der Finanzstabilitat haben einige
zustandige nationale Behotrden dazu veranlasst, Uber nationale MalRRnahmen zur
Einschrankung des Leerverkaufs von Aktien zu beraten oder MalBhahmen zu diesem
Zweck zu ergreifen.

(16)In Spanien verhangte die Comisibn Nacional del Mercado de Valores ein
vortibergehendes Verbot von Leerverkaufen fiir 69 Aktien®, die an mehreren spanischen
Handelsplatzen notiert sind. Dieses Verbot erfolgte geman Artikel 23 der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012, da der Kursverfall der relevanten Aktien am 12. Marz 2020 mehr als 10 %
und bei illiquiden Aktien mehr als 20 % betrug. Das Verbot galt fir den Handelstag am
13. Marz 2020 und wurde nicht verlangert.

(17)In Italien verhédngte die Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa ein
vortibergehendes Verbot von Leerverkaufen fuir 85 Aktien’, die auf dem MTA-Markt der
Borsa Italiana notiert sind. Das Verbot erfolgte gemalRy Artikel 23 der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012, da der Kursverfall der Aktien am 12. Marz 2020 mehr als 10 % betrug. Das
Verbot galt fir den Handelstag am 13. Marz 2020 und wurde nicht verlangert.

(18) Diesen beiden Maflnahmen folgte am 13. Marz 2020 ein entsprechendes
vorubergehendes Verbot fir 154 Instrumente in Deutschland an der Tradegate Exchange
sowie im Vereinigten Konigreich von GroRbritannien und Nordirland?.

(19)Da diese vorubergehenden, gemafR Artikel 23 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012
erfolgten Beschrankungen von Leerverk&ufen nur fur einen Handelstag galten, konnten
sie die anhaltenden Bedrohungen nicht verringern.

(20) Nach Ablauf der oben genannten voribergehenden MalRnahmen in Italien und Spanien
wurden in der EU keine weiteren Malinahmen auf der Grundlage der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 ergriffen, und zum Zeitpunkt des vorliegenden Beschlusses sind keine
derartigen Malinahmen in Kraft.

(21) Zum Zeitpunkt der Verabschiedung dieses Beschlusses wurden von keiner zustandigen
Behtrde Malnahmen ergriffen, um die Entwicklung der Aktivitdten bei Netto-
Leerverkaufspositionen durch die Herabsetzung der Meldeschwellen besser sichtbar zu
machen.

(22) Angesichts der oben genannten EU-weiten Bedrohungen hat sich herausgestellt, dass die
Informationen, die bei den zustdndigen nationalen Behorden eingehen, unter den
derzeitigen angespannten Marktbedingungen nicht ausreichen. Nach Auffassung der
ESMA sollte die Herabsetzung der Meldeschwellen sicherstellen, dass alle zustandigen
nationalen Behotrden in der gesamten EU und die ESMA Uber optimale Daten verfiigen,

5 https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={2ac24be5-78d8-4360-8199-c181c951ele9}

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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um die Entwicklungen auf dem Markt zu Uberwachen und gegebenenfalls weitere
MaRnahmen ergreifen zu kdnnen.

(23)Des Weiteren hat die ESMA bei dieser Malinahme berlcksichtigt, dass die neue
Meldeschwelle unmittelbar nach Veroffentlichung auf der Website der ESMA in Kraft tritt,
wie in Artikel 28 Absatz 9 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 vorgesehen.

4. Wirksamkeit der MaBnahme (Artikel 28 Absatz3 Buchstabea der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012)

(24) AuBerdem hat die ESMA berucksichtigt, inwieweit die Mal3nahme die erkannten
Bedrohungen signifikant verringert.

(25)Die ESMA hat das Geschehen der letzten Handelstage an den Handelsplatzen,
insbesondere seit dem 9. Marz 2020 [Abbildung 1], dahingehend analysiert, inwieweit es
die Integritdt der Markte und die Finanzstabilitat in der Union geféhrdet und ob die
Maflnahme der ESMA solchen Bedrohungen durch einen zukunftsweisenden Ansatz
wirksam begegnet.

a. Die Bedrohung fur die ordnungsgemafe Funktionsweise und Integritat
der Finanzmarkte wird durch die MalBnahme signifikant verringert

(26) Die ESMA ist der Ansicht, dass die Markte trotz der aul3erordentlichen Verluste, die seit
dem 20. Februar 2020 und insbesondere seit dem 9. Marz 2020 beim Handel mit Aktien
an geregelten Markten entstanden sind, ordnungsgemald funktioniert haben und die
Integritat der Markte weitgehend erhalten blieb.

(27) Aus diesem Grund halt die ESMA den vorliegenden Beschluss zum gegenwartigen
Zeitpunkt angesichts der aktuellen Umstande flr verhaltnismaig.

(28) Aufgrund des anhaltenden Verkaufsdrucks durch nachfolgende Entwicklungen, von
denen eine aufRerordentlich groRe Anzahl von Emittenten aus ganz verschiedenen
Sektoren in allen Mitgliedstaaten betroffen ist, sind die Markte jedoch anfallig.

(29) In Zeiten extremen Verkaufsdrucks und volatiler Markte kénnen Leerverkaufe und der
Aufbau von Leerverkaufspositionen bereits bestehende Abwartstrends auf den
Finanzmarkten verstarken. Zu anderen Zeiten kdnnen Leerverkdufe einen positiven
Beitrag zur Ermittlung der korrekten Bewertung von Emittenten leisten, doch unter den
aktuellen Marktbedingungen stellen sie eine zusatzliche Gefahr fir die ordnungsgemaéanie
Funktionsweise und Integritat der Markte dar.

(30) Nach Ansicht der ESMA waren die zustandigen nationalen Behérden und die ESMA ohne
eine solche MalRnahme zum gegenwartigen Zeitpunkt nicht in der Lage, den Markt im
aktuellen Marktumfeld angemessen zu Uberwachen. In diesem Umfeld kénnten der
erhebliche Verkaufsdruck und die ungewohnliche Volatilitdt [Abbildung 1] der Kurse von
Aktien der Union, die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, durch das
Eingehen von Leerverkaufspositionen weiter verstarkt werden. Angesichts der
horizontalen Auswirkungen der derzeitigen Notsituation auf eine breite Palette von Aktien
in der gesamten Union ist der Kursverfall womdglich auf einen zusétzlichen Verkaufsdruck
zuriickzufuhren, der sich aus Leerverkdufen und der Zunahme von Netto-
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Leerverkaufspositionen ergibt, die unterhalb der derzeitigen Meldeschwellen gegeniber
den zustandigen nationalen Behorden liegen und daher unentdeckt bleiben.

(31) Daher mussen die zustandigen nationalen Behérden und die ESMA mdglichst umgehend
Marktteilnehmer  erkennen, die Leerverkaufe eingehen und erhebliche
Leerverkaufspositionen aufbauen, um gegebenenfalls zu verhindern, dass von diesen
Positionen das Signal zu einer Kaskade von Verkaufsauftrdgen ausgeht, die eine weitere
signifikante Wertminderung verursachen. Aus den gleichen Griinden halt die ESMA es fir
geboten, die in Artikel6 der Verordnung (EU) Nr.236/2012 festgelegte
Offenlegungsschwelle beizubehalten, Uberwacht jedoch laufend die Marktbedingungen
und wird weitere Malnahmen ergreifen, wenn die Marktbedingungen dies erfordern.

b. Die Bedrohung der Stabilitat eines Teils oder des gesamten
Finanzsystems in der Union wird durch die MaRBnhahme signifikant
verringert

(32) Wie oben beschrieben, war der Handel mit Aktien seit dem 20. Februar 2020 und
insbesondere seit dem 9. Marz 2020 von erheblichem Verkaufsdruck und ungewdhnlicher
Volatilitat gepragt. Dies flhrte zu erheblichen Abwartsspiralen, die Emittenten aus allen
Sektoren betrafen.

(33) Der anhaltende Verkaufsdruck auf die Aktien von Banken und anderen Finanzinstituten
sowie einer breiten Palette von Emittenten aus allen Sektoren kann die Finanzstabilitat
eines oder mehrerer Mitgliedstaaten und letztendlich das Finanzsystem in der Union
gefahrden.

(34) Daruiber hinaus ist die ESMA der Ansicht, dass die erheblichen Wertminderungen und die
extreme Volatilitat, die insbesondere seit dem 9. Marz 2020 zu verzeichnen sind, das
Vertrauen der Marktteilnehmer und der gesamten Offentlichkeit in das Funktionieren des
Finanzsystems untergraben kann.

(35) Das Bestehen entsprechender Risiken zeigt sich auch in den zahlreichen MalRBhahmen,
die in den letzten Tagen auf Ebene der Mitgliedstaaten und der Union zur Stabilisierung
des Finanzsystems und der gesamten Volkswirtschaft ergriffen wurden.

(36) Wie oben aufgezeigt, kbnnen das Eingehen von Leerverkdufen und der Aufbau
bedeutender Netto-Leerverkaufspositionen den Verkaufsdruck und die Abwartstrends
verstarken. Dies stellt zum gegenwaértigen Zeitpunkt eine Bedrohung dar, die sich &uf3erst
nachteilig auf die Finanzstabilitat von Finanzinstituten und Unternehmen aus anderen
Sektoren auswirken kann. In diesem Zusammenhang wirde eine unzulé&ngliche
Datenlage die Fahigkeit der zustandigen nationalen Behérden und der ESMA
beeintrachtigen, potenziell negativen Auswirkungen auf die Wirtschaft und letztlich die
Finanzstabilitat der gesamten Union zu begegnen.

(37)Die MaRBnahme der ESMA, die Schwellen fir die Meldung von Netto-
Leerverkaufspositionen an die zustandigen nationalen Behérden voribergehend zu
senken, wirkt der Bedrohung fir die Stabilitdét von Teilen oder letztlich des gesamten
Finanzsystems der Union entgegen.
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c. Verbesserung der Fahigkeit der zustandigen Behdrden, die Bedrohung zu
tberwachen

(38) Unter normalen Marktbedingungen Uberwachen die zustandigen nationalen Behdrden
jede Bedrohung, die sich aus Leerverkaufen und dem Aufbau von Netto-
Leerverkaufspositionen ergeben kann, mithilfe der im Unionsrecht vorgesehenen
Aufsichtsinstrumente, insbesondere mithilfe der Meldepflichten fir  Netto-
Leerverkaufspositionen, die in der Verordnung (EU) Nr. 236/2012° niedergelegt sind.

(39) Die jetzigen Marktbedingungen erfordern jedoch verstarkte Uberwachungstatigkeiten der
zustandigen nationalen Behorden und der ESMA im Hinblick auf aggregierte Netto-
Leerverkaufspositionen in Aktien, die zum Handel an geregelten Markten zugelassen sind.
Zu diesem Zweck muss nicht nur sichergestellt werden, dass die zustandigen nationalen
Behdrden bereits in einer friiheren Phase des Aufbaus einer Netto-Leerverkaufsposition
und nicht erst beim derzeit geltenden Niveau von 0,2 % eine Meldung erhalten, sondern
auch, dass diese revidierte Meldepflicht mit sofortiger Wirkung in Kraft tritt.

(40) Aus diesem Grund verbessert die Mallnahme der ESMA die Fahigkeit der zustandigen
nationalen Behorden, den erkannten Bedrohungen zu begegnen und Gefahren fur die
ordnungsgeméaRe Funktionsweise der Markte und die Finanzstabilitdt in Zeiten einer
angespannten Marktlage insgesamt zu tGberwachen und zu steuern.

5. Diese Malnahmen lassen keine Gefahr einer Aufsichtsarbitrage entstehen
(Artikel 28 Absatz 3 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 236/2012)

(41) Ergreift die ESMA eine Malinahme nach Artikel 28 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012, so
berticksichtigt sie, inwieweit die Malnahme keine Gefahr der Aufsichtsarbritrage
entstehen lasst.

(42) Da die MalBhahme der ESMA die Meldepflichten der Marktteilnehmer in Bezug auf alle
Aktien betrifft, die zum Handel an geregelten Markten zugelassen sind, schafft sie fur alle
zustandigen nationalen Behoérden eine einheitliche Meldeschwelle und gewéhrleistet
damit fir den Handel mit besagten Aktien gleiche Wettbewerbsbedingungen flr
Marktteilnehmer von innerhalb und auf3erhalb der Union.

6. Die MalBnahme der ESMA beeintrachtigt nicht unverhaltnismaRig die Effizienz
der Finanzmarkte, etwa durch Verringerung der Liquiditat dieser Méarkte oder
Schaffung von Unsicherheit fir die Marktteilnehmer (Artikel 28 Absatz 3
Buchstabe c der Verordnung (EU) Nr. 236/2012)

(43) Die ESMA muss beurteilen, ob die MaRnahme nachteilige Auswirkungen hat, die im
Vergleich zu ihren Vorteilen unverhaltnismalig waren.

(44)Die ESMA erachtet es fur geboten, dass die zustandigen nationalen Behdrden die
Marktentwicklung und jede Entwicklung der Netto-Leerverkaufspositionen genau

9 Siehe Artikel 5 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012.
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Uberwachen, bevor weitere Mal3nahmen in Erwédgung gezogen werden. Die ESMA weist
darauf hin, dass die aktuellen Meldeschwellen (0,2 % des ausgegebenen Aktienkapitals)
unter den derzeitigen auRergewdhnlichen Marktbedingungen moglicherweise nicht
ausreichen, um Entwicklungen rechtzeitig zu erkennen.

(45)Die mit dem vorliegenden Beschluss eingeflihrte strengere Meldepflicht bringt zwar
Mehrbelastungen fir die meldenden Unternehmen mit sich, hindert die Marktteilnehmer
jedoch nicht daran, Leerverkaufspositionen in Aktien einzugehen oder ihre
Leerverkaufspositionen auszubauen. Somit wird die Effizienz des Markts nicht
beeintrachtigt.

(46) Die aktuelle MaRnahme dirfte sich nicht auf die dem Markt zur Verfigung stehende
Liquiditat auswirken, da die strengere Meldepflicht fir eine begrenzte Anzahl von
Marktteilnehmern diese nicht veranlassen durfte, ihre Handelsstrategien und damit ihre
Marktbeteiligung zu andern. Dariber hinaus ist fir Market-Making-Tatigkeiten und
Stabilisierungsprogramme eine Ausnahme vorgesehen, um eine Mehrbelastung fir
Unternehmen zu vermeiden, die in Bezug auf die Bereitstellung von Liquiditat und die
Verringerung der Volatilitét eine wichtige Leistung erbringen, die in der aktuellen Situation
besonders relevant ist.

(47) Nach Ansicht der ESMA koénnte die Mal3nahme das angestrebte Ergebnis verfehlen, wenn
ihr Anwendungsbereich auf einen oder mehrere Sektoren oder auf eine Teilmenge von
Emittenten beschrankt wiirde. Das Ausmal’ des Kursverfalls, die grol3e Bandbreite der
betroffenen Aktien (und Sektoren) und die enge Verflechtung der Volkswirtschaften und
Handelsplatze der EU lassen eine EU-weite Mal3nahme wirkungsvoller erscheinen als
sektorale nationale MaflRnahmen.

(48) Da mit der MaRnahme keine neuen regulatorischen Auflagen eingefuihrt werden, sondern
lediglich die Schwelle fiir eine seit 2012 geltende Meldepflicht gesenkt wird, schafft sie
keine Unsicherheit fur die Marktteilnehmer. Sie gilt fir den gesamten Handel mit Aktien,
die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, und erzeugt somit keine
Unsicherheit.

(49) AuBerdem betont die ESMA, dass mit der Beschrankung der Mal3nahme auf die Meldung
von Aktien, die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, genau die
Positionen erfasst werden, bei denen zusatzliche Meldungen besonders relevant
erscheinen. Nach ihrem Inkrafttreten gilt die MaRnahme nur fur Positionen, die die
Schwelle von 0,1 % erreichen oder tberschreiten.

(50) Aus diesem Grund ist die ESMA nicht der Ansicht, dass eine in dieser Weise erhéhte
Transparenzverpflichtung die Effizienz der Finanzmarkte oder der Anleger
unverhaltnismalfiig beeintrachtigt.

(51) Angesichts der derzeit verfigbaren Informationen halt die ESMA eine Dauer der
MalRnahme von drei Monaten fur angemessen. Die ESMA weil3, dass dieser Beschluss
bestimmten Marktteiinehmern zusatzlichen Verwaltungsaufwand auferlegt. Sie
beabsichtigt eine Riickkehr zur regularen Meldepflicht, sobald sich die Lage bessert, kann
aber zugleich eine Verlangerung der Malinahme im Falle einer Verschlechterung der Lage
nicht ausschlieRen.
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7. Konsultation und Unterrichtung (Artikel 28 Abséatze 4 und 5 der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012)

(52) Die ESMA hat den Européischen Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB) konsultiert. Der
ESRB hat keine Einwdnde gegen die Verabschiedung des vorgeschlagenen Beschlusses
erhoben.

(53) Die ESMA hat den zustandigen nationalen Behdrden den vorgeschlagenen Beschluss
mitgeteilt.

(54) Die MalRnahme der ESMA tritt zum Zeitpunkt ihrer Verdffentlichung auf der Website der
ESMA in Kraft.

HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN

Artikel 1
Begriffsbestimmung

Fiur die Zwecke dieses Beschlusses bezeichnet der Ausdruck ,geregelter Markt“ einen
geregelten Markt im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 21 der Richtlinie 2014/65/EU des
Européaischen Parlaments und des Rates vom 15.Mai 2014 dber Markte far
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU,

Artikel 2
Voribergehende zusatzliche Transparenzpflichten

1. Natdrliche oder juristische Personen, die eine Netto-Leerverkaufsposition in Bezug auf
das ausgegebene Aktienkapital eines Unternehmens halten, dessen Aktien zum Handel
an einem geregelten Markt zugelassen sind, erstellen gemaR den Artikeln 5 und 9 der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates eine
Meldung an die jeweils zustéandige Behorde, wenn diese Position eine in Absatz 2 des
vorliegenden Artikels genannte Meldeschwelle erreicht oder unterschreitet.

2. Eine Meldeschwelle liegt bei 0,1 % und danach jeweils in Intervallen von 0,1 % des
ausgegebenen Aktienkapitals des betreffenden Unternehmens.

Artikel 3
Ausnahmen

1. Gemal Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europaischen Parlaments und
des Rates gelten die in Artikel2 genannten vortubergehenden zusatzlichen
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Transparenzpflichten nicht fur Aktien, die zwar zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen sind, deren Haupthandelsplatz sich aber in einem Drittland befindet.

2. Die in Artikel 2 genannten voriibergehenden zusatzlichen Transparenzpflichten gelten
nicht fir Market-Making-Tatigkeiten.

3. Die in Artikel 2 genannten voriibergehenden zusatzlichen Transparenzpflichten gelten
nicht fur eine Netto-Leerverkaufsposition im Zusammenhang mit
StabilisierungsmafRnahmen gemafd Artikel 5 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 vom
16. April 2014 tber Marktmissbrauch?*.

Artikel 4
Inkrafttreten und Geltungsbereich

Dieser Beschluss tritt unmittelbar nach seiner Verotffentlichung auf der ESMA-Website in
Kraft. Er gilt ab dem Tag seines Inkrafttretens fur einen Zeitraum von drei Monaten.

Geschehen zu Paris am 16. Marz 2020

Fir den Rat der Aufseher
Steven Maijoor

Vorsitzender

1 ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1.
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ANHANG

ABBILDUNG 1 — WIRTSCHAFTSINDIKATOREN

Veranderungen seit
1w 20. Feb Stand

Entwicklung des Aktienmarkts (in %)

EURO STOXX 50 2495
S&P 500 (US) 2711
Nikkei (JP) 17 431
Weltweit 179
Europaische Banken 93
Financials (IT) 23
Financials (ES) 62
Financials (DE) 94
Financials (FR) 108
Volatilitat (in bp, Niveau in %)

VSTOXX 74,3
Credit Default Swaps (in bp)

Europe Corporate 101
Europe High Yield 501
Europe Financials 131
Europe Financials Subordinate 240
10-Jahres-Staatsanleihen (in bp, Niveau in %)

DE10Y -0,59
IT10Y 1,81
us10y 0,95
GB10oY 0,41
JP10Y 4 0,00

Anmerkung: Daten vom 15. Marz 2020.
Quellen: Refinitiv EIKON; ESMA.



ABBILDUNG 2 — PERFORMANCE DER EUROPAISCHEN AKTIENINDIZES

Prozentuale Veranderung N
; prozentuale Veranderung
seit dem W
20. Februar 2020

EURO STOXX 50 -32,36% -19,99%
AT -36,96% -23,50%
BE -33,65% -20,44%
BG -18,26% -15,47%
CY -22,47% -15,33%
Ccz -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%
NEIN -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%

Quelle: Refinitiv Datastream.

Stand der Daten:

15. Marz 2020




