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EUROOPAN ARVOPAPERIMARKKINAVIRANOMAISEN PAATOS

annettu 16. maaliskuuta 2020,

vaatia luonnollisia henkil6ita tai oikeushenkildita, joilla on nettomaaraisia
lyhyita positioita, alentamaan tilapaisesti sellaisten yritysten liikkeeseen
laskettua osakepddomaa koskevia nettomaaraisia lyhyita positioita koskevia
ilmoituskynnysarvoja, joiden osakkeet on otettu kaupankaynnin kohteeksi
saannellyilla markkinoilla yli sen kynnysarvon, joka edellyttdé ilmoitusta
toimivaltaisille viranomaisille Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EU) N:o 236/2012 28 artiklan 1 kohdan a alakohdan mukaisesti
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EUROOPAN ARVOPAPERIMARKKINAVIRANOMAISEN HALLINTONEUVOSTO, joka
ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,
ottaa huomioon Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen liitteen 1X,

ottaa huomioon Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd paatoksen N:o 716/2009/EY
muuttamisesta ja komission paatdksen 2009/77/EY kumoamisesta 24 paivand marraskuuta
2010 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1095/2010(!) ja
erityisesti sen 9 artiklan 5 kohdan, 43 artiklan 2 kohdan ja 44 artiklan 1 kohdan,

ottaa huomioon lyhyeksimyynnista ja tietyista luottoriskinvaihtosopimuksiin liittyvista
kysymyksista 14 paivand maaliskuuta 2012 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen EU N:0 236/2012(%) ja erityisesti sen 28 artiklan,

ottaa huomioon Iyhyeksimyynnistd ja tietyistd luottoriskinvaihtosopimuksiin liittyvista
kysymyksista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 236/2012
taydentamisestd maaritelmien, nettomaaraisten lyhyiden positioiden laskennan, katettujen
valtionlainan luottoriskinvaihtosopimusten, ilmoituskynnysarvojen, rajoitusten
keskeyttamiseen sovellettavien likviditeettid koskevien kynnysarvojen, rahoitusvalineiden
arvon merkittdvan alenemisen sekad epasuotuisien tapahtumien osalta 5 paivana heindkuuta
2012 annetun komission delegoidun asetuksen (EU) N:o 918/2012(%) ja erityisesti sen 24
artiklan,

seka katsoo seuraavaa:
1. Johdanto

(1) Talla Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMAnN) paatoksella luonnollisia
henkildita tai oikeushenkil6ita, joilla on nettomdaaraisia lyhyita positioita osakkeesta, joka
on otettu kaupankaynnin kohteeksi séannellyllda markkinalla, vaaditaan ilmoittamaan
toimivaltaiselle viranomaiselle kaikista tallaisista positioista, jos positio saavuttaa tai ylittda
0,1 prosenttia liikkeeseen lasketusta osakepddomasta.

(2) Toimenpiteelld, josta ESMA on tehnyt paatbksen, halutaan varmistaa, etta kansalliset
toimivaltaiset viranomaiset ja ESMA saavat tiedon nettomaéardisista lyhyista positioista,
joita markkinatoimijat ovat ottaneet séénnellyilla markkinoilla kaupankaynnin kohteeksi
otetuista osakkeista, finanssimarkkinoiden viimeaikaisen poikkeuksellisen kehityksen
yhteydessa.
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2. Toimenpiteen kyky poistaa merkityksellisia uhkia, joiden vaikutukset ulottuvat
rajojen yli (asetuksen (EU) N:o 236/2012 28 artiklan 2 kohdan a alakohta)

a. Finanssimarkkinoiden moitteettomaan toimintaan ja eheyteen kohdistuva
uhka

(3) COVID-19-pandemian puhkeamisella on vakavia kielteisia vaikutuksia reaalitalouteen ja
EU:n finanssimarkkinoihin. Viimeksi mainitun osalta EU:n osakemarkkinat ovat laskeneet
20. helmikuuta 2020 jalkeen 30 prosenttia [Kuva 1], ja osakkeiden hintojen jyrkka lasku
on vaikuttanut kaikkiin aloihin ja liikkeeseenlaskijatyyppeihin.

(4) ESMA Kkatsoo, ettd tdma epdasuotuisa tilanne muodostaa vakavan uhan
finanssimarkkinoiden moitteettomalle toiminnalle ja eheydelle. Hinnanmuutokset liittyvat
COVID-19-pandemiaan EU:ssa, mik& on liséannyt EU:n finanssimarkkinoiden herkkyytta
huomattavasti. On olemassa selva vaara, etta tallainen laskusuuntaus jatkuu tulevina
paivina ja viikkoina. Nain vakava hintojen lasku heikentdd hinnanmuodostusmekanismia
ja uhkaa siten markkinoiden eheytta ja moitteetonta toimintaa.

(5) Samaan aikaan my6s huomattavat tappiot heikentavat markkinoiden luottamusta.
Luottamuksen heikentyminen uhkaa markkinoiden moitteetonta toimintaa ja eheytta,
koska se voi johtaa volatiliteetin lisddntymiseen ja hintojen laskukierteeseen.

(6) Tassa tilanteessa, kuten jaljempéanéa 3 kohdassa selitetaan, lyhyeksimyynti voi osaltaan
lisata hintojen epavakautta ja pahentaa markkinoiden tappioita.

(7) Ehdotettu toimenpide velvoittaa ESMAN toimivaltuuksien rajoissa luonnolliset henkil6t tai
oikeushenkiltt, joilla on nettomaarainen lyhyt positio osakkeista, jotka on otettu
kaupankaynnin kohteeksi saannellyillda markkinoilla, tekemaan ilmoituksen kansallisille
toimivaltaisille viranomaisille asetuksen (EU) N:o 236/2012 5 artiklassa saadettya
kynnysarvoa alhaisemmilla kynnysarvoilla. Taman pitadisi parantaa kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten ja ESMAN valmiuksia arvioida tilannetta asianmukaisesti ja
reagoida, jos markkinoiden eheys, moitteeton toiminta ja vakaus edellyttavat tiukempia
toimia.

b. Koko rahoitusjarjestelman tai sen osan vakauteen kohdistuva uhka
unionissa

(8) Kuten Euroopan keskuspankki totesi rahoitusvakautta koskevassa katsauksessaan(*),
rahoitusvakaus on edellytys sille, ettd finanssijarjestelma — johon kuuluvat rahoituksen
valittajat, markkinat ja markkinainfrastruktuurit — pystyy selviytymé&an hairidista ja talouden
epatasapainon purkautumisesta. Huomattavat myyntipaineet ja osakkeiden hinnan
epatavallinen heilahtelu ovat jo meneillaan, ja ne voivat jatkua pitkan aikaa. Tallaisessa
tilanteessa markkinatoimijat voivat ottaa uusia lyhyitd positioita hyotydkseen hintojen
laskun jatkumisesta, mik& puolestaan voi pahentaa viime viikkoina néhtyé hintojen laskua.

4 https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201911~facad0251f.en.html.



« esma

*

ESMA katsoo, ettd nykyiset markkinaolosuhteet uhkaavat merkittavasti unionin
rahoitusvakautta.

(9) Hintojen lasku on jattéanyt suurimman osan tai jopa kaikki saannellyilla markkinoilla
kaupankaynnin kohteeksi otetut osakkeet epavarmaan tilanteeseen, jossa hintojen laskun
jatkumisella voi olla erittdin epasuotuisia seurauksia, ellei se perustu uusiin keskeisiin
tietoihin.

(10) Toimenpide saattaa olla tehokkain tassa vaiheessa, kun markkinoille tulee koko ajan
enemman tietoa Covid-19:sta, koska kansalliset toimivaltaiset viranomaiset voivat seurata
markkinasuuntauksia ja suunnitella muita saantelytoimia aiempaa paremmin.

(11) ESMA Kkatsoo, etta ilmoituskynnysarvojen alentaminen on alustava toimenpide, joka on
naissd poikkeuksellisissa olosuhteissa olennaisen tarked markkinoiden kehityksen
seuraamiseksi. Taman toimenpiteen avulla voidaan pohtia muita sdantelytoimia ja panna
ne mahdollisesti vaiheittain taytantdon, jos ne osoittautuvat tarpeellisiksi.

c. Rajojen yli ulottuvat vaikutukset

(12) Edella kuvatut markkinoiden eheyteen, moitteettomaan toimintaan ja rahoitusvakauteen
kohdistuvat uhat koskevat koko EU:ta. Helmikuun 20. paivasta 2020 lahtien EUROSTOXX
50 -osakeindeksi, joka sisaltaa 50 blue chip -osakkeiden liikkeeseenlaskijaa 11:sta(®)
euroalueen maasta, laski noin 30 prosenttia [Kuva 1]. Liséksi epatavallisen myyntipaineen
vaikutus nakyi EU:n markkinoiden paaindekseissa [Kuva 2].

(13)Kun otetaan huomioon, ettd uhat vaikuttavat kunkin EU:n jasenvaltion
finanssimarkkinoihin, rajojen yli ulottuvat vaikutukset ovat erityisen vakavia.

3. Mikaan toimivaltainen viranomainen ei ole toteuttanut toimenpiteitd uhan
poistamiseksi, tai yksi tai useampi toimivaltainen viranomainen on toteuttanut
toimenpiteita, jotka eivat ole riittavia uhan poistamiseksi (asetuksen (EU) N:o
236/2012 28 artiklan 2 kohdan b alakohta)

(14) Yhtena ehtona sille, ettd ESMA voi maarata tassa paattksessa tarkoitetun toimenpiteen,
on se, ettd toimivaltainen viranomainen tai toimivaltaiset viranomaiset eivat ole
toteuttaneet toimenpiteita uhan poistamiseksi tai toteutetut toimenpiteet eivat ole riittavia
uhan poistamiseksi.

(15) Tassa paatoksessa kuvatut markkinoiden eheyteen, moitteettomaan toimintaan ja
rahoitusvakauteen liittyvat huolenaiheet ovat saaneet jotkin kansalliset toimivaltaiset
viranomaiset neuvottelemaan kansallisista toimista tai toteuttamaan kansallisia toimia,
joiden tavoitteena on rajoittaa osakkeiden lyhyeksimyyntia.

(16) Espanjassa Comisién Nacional del Mercado de Valores maarasi valiaikaisen
lyhyeksimyyntikiellon, joka koski 69:44(°) useissa espanjalaisissa markkinapaikoissa

5 Alankomaat, Belgia, Espanja, Irlanti, Italia, Itavalta, Luxemburg, Portugali, Ranska, Saksa ja Suomi.

5 https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={2ac24be5-78d8-4360-8199-c181c951ele9}.
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noteerattua osaketta. Kielto maarattiin asetuksen (EU) N:o 236/2012 23 artiklan nojalla
12. maaliskuuta 2020 todetun hinnanlaskun perusteella, silla se oli kyseisten osakkeiden
osalta yli 10 prosenttia ja epalikvidien osakkeiden osalta yli 20 prosenttia. Kieltoa
sovellettiin maaliskuun 13. paivan 2020 porssipaivana, eika sita jatkettu.

(17) ltaliassa Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa maéaarasi valiaikaisen
lyhyeksimyyntikiellon, joka koski 85:t Borsa Italianan séhkdisilla osakemarkkinoilla (MTA)
noteerattua osaketta(’). Kielto maarattiin asetuksen (EU) N:o 236/2012 23 artiklan nojalla
12. maaliskuuta 2020 todetun hinnanlaskun perusteella, silla se oli kyseisten osakkeiden
osalta yli 10 prosenttia. Kieltoa sovellettin maaliskuun 13. paivan 2020 porssipéivana,
eika sita jatkettu.

(18) Nama toimenpiteet toteutettin 13. maaliskuuta 2020 myods Saksassa Tradegate
Exchangessa ja Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistyneessa kuningaskunnassa(®),
jossa valiaikainen kielto koski 154:84 valinetta.

(19) Tallaisilla asetuksen (EU) N:o 236/2012 23 artiklan mukaisilla lyhyeksimyyntia koskevilla
valiaikaisilla rajoituksilla ei voida poistaa jatkuvia uhkia, koska niitd sovelletaan vain yhden
kaupankayntipaivan ajan.

(20) Edella mainittujen, Italiassa ja Espanjassa toteutettujen valiaikaisten toimenpiteiden
voimassaolon paatyttyd EU:ssa ei ole toteutettu muita asetukseen (EU) N:o 236/2012
perustuvia toimenpiteita, eika niitd ole voimassa taméan paatoksen antamispaivana.

(21) Tata paatdsta annettaessa mikdan toimivaltainen viranomainen ei ole toteuttanut
toimenpiteitd parantaakseen mahdollisuuksiaan seurata nettomaardaisiin lyhyisiin
positioihin liittyv&n toiminnan kehitysta ottamalla kayttoon alemmat ilmoituskynnysarvot.

(22) Kun otetaan huomioon edella mainitut koko EU:n laajuiset uhat, on kaynyt selvaksi, etta
kansallisten toimivaltaisten viranomaisten saamat tiedot eivat ole riittdvat nykyisissa
vaikeissa markkinaolosuhteissa. ESMA katsoo, ettd ilmoituskynnysarvojen alentamisella
voitaisiin varmistaa, etta kaikilla kansallisilla toimivaltaisilla viranomaisilla eri puolilla EU:ta
ja ESMAlla on kaytettdvissdan parhaat mahdolliset tiedot, jotta ne voivat seurata
markkinasuuntauksia ja ryhtya tarvittaessa lisatoimenpiteisiin.

(23) Téahan toimenpiteeseen ryhtyessaan ESMA toteaa myds, etta uutta ilmoituskynnysarvoa
aletaan soveltaa valittomasti sen jalkeen, kun se on julkaistu ESMAnN verkkosivustolla,
kuten asetuksen (EU) N:o 236/2012 28 artiklan 9 kohdassa saadetaan.

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. Toimenpiteen tehokkuus (asetuksen (EU) N:o 236/2012 28 artiklan 3 kohdan a
alakohta)

(24) ESMAnN on myds arvioitava, poistaako toimenpide merkittavissa maarin havaitut uhat.

(25) ESMA on analysoinut viimeaikaisten kaupankayntipéaivien olosuhteita markkinapaikoissa
eritoten maaliskuun 9. paivastd 2020 alkaen [Kuva 1] siltd osin, uhkaavatko ne
markkinoiden eheytta ja rahoitusvakautta unionissa ja voidaanko tallaisiin uhkiin puuttua
tehokkaasti ESMAN toimenpiteella ennakoivaa lahestymistapaa soveltaen.

a. Toimenpide poistaa merkittavassd méaarin uhan, joka kohdistuu
finanssimarkkinoiden moitteettomaan toimintaan ja eheyteen

(26) ESMA katsoo, ettéd huolimatta poikkeuksellisista tappioista, joita osakkeilla kaytavassa
kaupassa on aiheutunut sdannellyilla markkinoilla 20. helmikuuta 2020 alkaen ja erityisesti
9. maaliskuuta 2020 alkaen, markkinat ovat toimineet moitteettomasti ja etta niiden eheys
on suurelta osin sailynyt.

(27) Taman perusteella ja tasta paivastd alkaen ESMA katsoo, ettd tama paatds on
oikeasuhteinen nykyisessa tilanteessa.

(28) Markkinoiden tilanne on kuitenkin hauras, koska tulevat kehitysnakymat aiheuttavat
jatkuvaa myyntipainetta, joka vaikuttaa erittdain suureen joukkoon liikkeeseenlaskijoita
kaikilla aloilla kaikissa jasenvaltioissa.

(29) Aarimmaisten myyntipaineiden ja markkinoiden volatiliteetin aikoina lyhyeksimyynti ja
lyhyiden positioiden kerryttdminen voivat vahvistaa laskusuuntausta, joka
finanssimarkkinoilla vallitsee jo nyt. Vaikka lyhyeksimyynnilla voi muina aikoina olla
mydonteisia vaikutuksia likkeeseenlaskijoiden asianmukaisen arvostuksen
maarittamiseen, nykyisissa markkinaolosuhteissa se muodostaa lisduhan markkinoiden
moitteettomalle toiminnalle ja eheydelle.

(30) ESMA katsoo, etta jos tallaista toimenpidetta ei toteutettaisi tdssa vaiheessa, kansallisilla
toimivaltaisilla viranomaisilla ja ESMAIlla ei olisi valmiuksia valvoa markkinoita
asianmukaisesti nykyisessa markkinaympaéristossa, kun saannellyillda markkinoilla
kaupankaynnin kohteeksi otettujen unionin osakkeiden huomattava myyntipaine ja
hintojen poikkeuksellinen epdvakaus [Kuva 1] voisivat lisdéntya entisestaan lyhyiden
positioiden ottamisen myo6ta. Etenkin kun otetaan huomioon nykyisen Kkriisitilanteen
horisontaalinen vaikutus, joka kohdistuu laajaan joukkoon osakkeita koko unionissa,
osakkeiden hintojen lasku voi johtua lyhyeksimyyntitoiminnan aiheuttamasta
lisdmyyntipaineesta ja nettom&araisten lyhyiden positioiden lisdantymisestd. Nama
positiot jadvat havaitsematta, koska ne alittavat nykyiset kansallisille toimivaltaisille
viranomaisille ilmoittamista koskevat kynnysarvot.

(31) Sen vuoksi kansallisten toimivaltaisten viranomaisten ja ESMAn on tiedettava
mahdollisimman pian ne markkinatoimijat, jotka harjoittavat lyhyeksimyyntia ja kerryttavat
merkittdvid nettomaaraisia lyhyita positioita. Nain voidaan tarvittaessa estaa se, etta
naista positioista tulee signaaleja, jotka johtavat myyntitoimeksiantojen ketjuun, jolloin
arvo laskee entisestaan merkittavasti. Samoista syistda ESMA katsoo, ettéd asetuksen (EU)
N:o 236/2012 6 artiklassa sadadetyn julkistamiskynnysarvon séailyttaminen on
asianmukaista, mutta se seuraa jatkuvasti markkinaolosuhteita ja ryhtyy
lisdtoimenpiteisiin, jos markkinaolosuhteet sita edellyttavat.
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b. Toimenpide poistaa merkittavassa maarin uhan, joka kohdistuu unionin
koko rahoitusjarjestelman tai sen osan vakauteen

(32)Kuten edella on kuvattu, osakekaupalle on 20. helmikuuta 2020 ja erityisesti 9.
maaliskuuta 2020 lahtien ollut ominaista huomattava myyntipaine ja poikkeuksellinen
epavakaus, ja ne ovat johtaneet hintojen merkittdvaan laskukierteeseen, joka vaikuttaa
likkeeseenlaskijoihin kaikentyyppisilla aloilla.

(33)Pankkien ja muiden rahoituslaitosten osakkeisiin sekd moniin eri alojen
likkeeseenlaskijoihin kohdistuva hallitsematon myyntipaine voi vaarantaa yhden tai
useamman jasenvaltion rahoitusvakauden ja viime kaddessa unionin rahoitusjarjestelman.

(34) Lisaksi ESMA katsoo, ettd arvon merkittava lasku ja darimmainen volatiliteetti etenkin
maaliskuun 9. paivan 2020 jalkeen voivat johtaa siihen, etta markkinatoimijoiden ja suuren
yleisdn luottamus rahoitusjarjestelman toimintaan heikentyy.

(35) Tallaisten riskien olemassaolo kay selvasti ilmi myos lukuisista toimenpiteistd, joita
jasenvaltioiden ja unionin tasolla on viime péaivina toteutettu rahoitusjarjestelman ja koko
talouden vakauttamiseksi.

(36) Kuten edelld on osoitettu, lyhyeksimyynti ja merkittavien nettomaaraisten lyhyiden
positioiden kerryttdminen voivat lisatd myyntipainetta ja laskusuuntausta, jotka talla
hetkellda muodostavat sellaisen uhan, jolla voi olla erittdin haitallisia vaikutuksia
rahoituslaitosten ja muiden alojen yritysten rahoitusvakauteen. Tasséa tilanteessa
kansallisia toimivaltaisia viranomaisia ja ESMAa koskevat tietorajoitukset heikentaisivat
niiden valmiuksia puuttua mahdollisiin kielteisiin vaikutuksiin, jotka kohdistuvat talouteen
ja viime kadessa koko unionin rahoitusvakauteen.

(37)ESMAN toimenpiteelld, jolla alennetaan tilapaisesti kansallisille toimivaltaisille
viranomaisille ilmoitettavien nettomaaraisten lyhyiden positioiden kynnysarvoja,
puututaan t&han uhkaan, joka kohdistuu unionin koko rahoitusjarjestelman tai sen osien
vakauteen.

c. Toimenpiteella parannetaan toimivaltaisten viranomaisten kykya valvoa
uhkaa

(38) Tavanomaisissa markkinaolosuhteissa kansalliset toimivaltaiset viranomaiset valvovat
lyhyeksimyynnista ja nettomaaraisten lyhyiden positioiden kerryttdmisestd mahdollisesti
aiheutuvia uhkia unionin lainsdddannéssa vahvistetuilla valvontavalineilld, erityisesti
asetuksessa (EU) N:o 236/2012 vahvistetuilla nettomaaraisia lyhyitéa positioita koskevien
ilmoitusvelvollisuuksien(®) avulla.

(39) Vallitsevien markkinaolosuhteiden vuoksi on kuitenkin tarpeen tehostaa kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten ja ESMAnN valvontatoimia s&annellyilla markkinoilla
kaupankaynnin kohteeksi otettujen osakkeiden yhteenlaskettujen nettomaaraisten
lyhyiden positioiden osalta. Tata varten on olennaisen tarkeda varmistaa, ettd kansalliset

9 Ks. asetuksen (EU) N:o 236/2012 5 artikla.
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toimivaltaiset viranomaiset saavat ilmoituksia nettom&araisen Ilyhyen position
kerryttamisesta nykyista aikaisemmin, ei siis vasta nykyisen 0,2 prosentin kynnysarvon
tasolla, ja etta tallainen tarkistettu ilmoitusvelvollisuus tulee voimaan valittdmasti.

(40) ESMAN toimenpide parantaa kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kykya kasitella
havaittuja uhkia ja yleisesti valvoa ja hallita markkinoiden moitteettomaan toimintaan ja
rahoitusvakauteen kohdistuvia uhkia vaikeassa markkinatilanteessa.

5. Toimenpiteet eivat aiheuta riskid saantelyn katvealueiden hyvéaksikaytdsta
(asetuksen (EU) N:o 236/2012 28 artiklan 3 kohdan b alakohta)

(41) Voidakseen toteuttaa toimenpiteen asetuksen (EU) N:o 236/2012 28 artiklan nojalla
ESMAN on arvioitava, aiheuttaako toimenpide sdantelyn katvealueiden hyvaksikayton
riskin.

(42) Koska ESMAnN toimenpide koskee markkinatoimijoiden ilmoitusvelvollisuuksia kaikkien
saannellyilla markkinoilla kaupankaynnin kohteeksi otettujen osakkeiden osalta, se
varmistaa, ettd Kkaikilla kansallisilla toimivaltaisilla viranomaisilla on yksi ainoa
ilmoituskynnys. N&in varmistetaan tasapuoliset toimintaedellytykset unionissa ja sen
ulkopuolella toimivien markkinatoimijoiden valilla sdénnellyilla markkinoilla kaupankaynnin
kohteeksi otettujen osakkeiden osalta.

6. ESMAnN toimenpide ei vaikuta haitallisesti finanssimarkkinoiden tehokkuuteen
eikd mydskadan heikennd naiden markkinoiden likviditeettid tai aiheuta
epavarmuutta markkinatoimijoiden keskuudessa tavalla, joka on suhteeton siita
saataviin etuihin ndhden (asetuksen (EU) N:o 236/2012 28 artiklan 3 kohdan c
alakohta).

(43) ESMAN on arvioitava, onko toimenpiteella sellaisia haitallisia vaikutuksia, joita voitaisiin
pitdd suhteettomina sen hyotyihin verrattuna.

(44) ESMA katsoo, etta kansallisten toimivaltaisten viranomaisten on aiheellista seurata tiiviisti
markkinoiden kehittymista ja mahdollisten nettom&araisten lyhyiden positioiden
kerryttdmista, ennen kuin ne harkitsevat lisatoimenpiteisiin ryhtymistd. ESMA toteaa, etta
nykyiset ilmoituskynnykset (0,2 prosenttia likkeeseen lasketusta osakepadomasta) eivat
valttamatta ole vallitsevissa poikkeuksellisissa markkinaolosuhteissa asianmukaiset
suuntausten oikea-aikaiseen tunnistamiseen.

(45) Vaikka tassa paatoksessa maaratty tehostettu ilmoitusvelvollisuus voi lisata ilmoittavien
yhteisojen tyémaaraa, se ei kuitenkaan rajoita markkinatoimijoiden mahdollisuuksia ottaa
osakkeita koskevia lyhyita positioita tai lisdtd niitd. N&in ollen toimenpide ei vaikuta
markkinoiden tehokkuuteen.

(46) Tama toimenpide ei saisi vaikuttaa markkinoiden likviditeettiin, koska rajoitetun
markkinatoimijoiden joukon lisdantyneet ilmoitusvelvollisuudet eivat saisi muuttaa niiden
kaupankayntistrategioita ja sitd kautta niiden osallistumista  markkinoille.
Markkinatakaustoimintaa ja vakauttamisohjelmia koskevan poikkeuksen tarkoituksena ei
myo6skaan ole lisata sellaisten yhteisdjen tydmaaraa, jotka tarjoavat merkittdvaa palvelua
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likviditeetin tarjonnan ja volatiliteetin vahentamisen osalta, mik& on erityisen tarke&a
nykytilanteessa.

(47) ESMA katsoo, etta sen toimenpiteen soveltamisalan rajoittamisella yhteen tai useampaan
toimialaan tai likkeeseenlaskijoiden alaryhméaan ei valttaméatta saavuteta toivottua tulosta.
Hintojen laskun suuruusluokan, vaikutusten kohteena olevien osakkeiden (ja alojen)
suuren kirjon seka EU:n talouksien ja markkinapaikkojen vélisen yhteyden perusteella on
aihetta olettaa, ettd EU:n laajuinen toimenpide on todennakoéisesti tehokkaampi kuin
alakohtaiset kansalliset toimenpiteet.

(48) Siita, onko toimenpide omiaan luomaan epavarmuutta markkinoille, on todettava, etta
toimenpiteellda ei oteta kayttdon uusia saantelyvelvoitteita, vaan silla ainoastaan
muutetaan vuodesta 2012 voimassa ollutta ilmoitusvelvollisuutta pienentamalla
iimoituskynnysarvoa. Sita sovelletaan kaikkeen kaupankayntiin osakkeilla, jotka on otettu
kaupankaynnin kohteeksi saannellyillda markkinoilla, eikd se nain ollen aiheuta
epavarmuutta.

(49)ESMA korostaa myds, ettd toimenpide rajoittuu sellaisia osakkeita koskevaan
ilmoitusvelvollisuuteen, jotka on otettu kaupankaynnin kohteeksi saéannellyilla
markkinoilla, jotta voidaan ottaa huomioon ne positiot, joiden osalta lisaraportointi
vaikuttaa tarkoituksenmukaisimmalta. Toimenpidettd sovelletaan vain, jos positiot
saavuttavat 0,1 prosentin kynnysarvon tai ylittavat sen taman kynnysarvon voimaantulon
jalkeen.

(50) ESMA ei siis katso, etta tallainen avoimuutta koskevan velvollisuuden tiukentaminen voisi
vaikuttaa haitallisesti finanssimarkkinoiden tehokkuuteen tai sijoittajiin tavalla, joka on
suhteeton siitd saataviin etuihin nahden.

(51) Toimenpiteen keston osalta ESMA katsoo, ettd talla hetkelld saatavilla olevien tietojen
pohjalta kolmen kuukauden kesto on perusteltu. ESMA on tietoinen siitd, etta tama paatos
aiheuttaa hallinnollisia rasitteita tietyille markkinatoimijoille, ja se aikoo palauttaa
tavanomaisen ilmoitusvelvollisuuden voimaan heti, kun tilanne paranee, mutta se ei voi
kuitenkaan sulkea pois mahdollisuutta jatkaa toimenpidettd, jos tilanne pahenee.

7. Kuuleminen jailmoitus (asetuksen (EU) N:o 236/2012 28 artiklan 4 ja 5 kohta)
(52) ESMA on kuullut Euroopan jarjestelmariskikomiteaa (EJRK:ta). EJRK ei vastustanut
paatdsehdotusta.
(53) ESMA on ilmoittanut kansallisille toimivaltaisille viranomaisille tasta paatdosehdotuksesta.

(54) ESMAN toimenpidetta aletaan soveltaa, kun tadma paatdés on julkaistu ESMAN
verkkosivustolla.

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:
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1 artikla
Maaritelma

Tassa paatoksessa “saannellylla markkinalla” tarkoitetaan rahoitusvalineiden
markkinoista sekéa direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta 15
paivana toukokuuta 2014 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2014/65/EU(*°) 4 artiklan 1 kohdan 21 alakohdassa tarkoitettua saanneltya markkinaa.

2 artikla
Tilapaiset avoimuutta koskevat lisavelvoitteet

1. Luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon, jolla on sellaisen yrityksen liikkeeseen laskettua
osakepddomaa koskeva nettomé&arainen Iyhyt positio, jonka osakkeet on otettu
kaupankaynnin kohteeksi saannellyilla markkinoilla, on ilmoitettava asianomaiselle
toimivaltaiselle viranomaiselle Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
236/2012 5 ja 9 artiklan mukaisesti, jos positio saavuttaa tai alittaa taman artiklan 2
kohdassa tarkoitetun asian kannalta merkityksellisen ilmoituskynnysarvon.

2. Asian kannalta merkityksellinen ilmoituskynnysarvo on prosenttiosuus, joka on 0,1
prosenttia kyseisen yrityksen liikkeeseen lasketusta osakepdadomasta, ja ilmoitus on
annettava tuon kynnysarvon ylittymisen jalkeen 0,1 prosentin vélein.

3 artikla
Poikkeukset

1. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 236/2012 16 artiklan mukaisesti
2 artiklassa tarkoitettuja tilapaisia avoimuutta koskevia lisdvelvoitteita ei sovelleta
osakkeisiin, jotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi saannellyilla markkinoilla, jos
kyseisten osakkeiden paaasiallinen markkinapaikka sijaitsee kolmannessa maassa.

2. Edella 2 artiklassa tarkoitettuja tilapéisid avoimuutta koskevia lisdvelvoitteita ei sovelleta
markkinatakaustoimintaan.

3. Edella 2 artiklassa tarkoitettuja tilapaisia avoimuutta koskevia lisavelvoitteita ei sovelleta
nettomaardaisiin  lyhyisiin  positioihin, jotka liittyvat vakauttamisen toteuttamiseen
markkinoiden vaarinkaytdsta 16 paivana huhtikuuta 2014 annetun asetuksen (EU) N:o
596/2014 5 artiklan mukaisesti (*%).

0 EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349.

M EUVL L 173, 12.6.2014, s. 1.
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4 artikla
Voimaantulo ja soveltaminen

Tama paatds tulee voimaan valittomasti sen jalkeen, kun se on julkaistu ESMAnN
verkkosivustolla. Sitéd sovelletaan sen voimaantulopéivasta kolmen kuukauden ajan.

Tehty Pariisissa 16 paivana maaliskuuta 2020

Hallintoneuvoston puolesta
Steven Maijoor
Puheenjohtaja
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KUVA 1 — TALOUDELLISET INDIKAATTORIT

Tietyssa ajassa
tapahtuneet
muutokset
1 vko 20. helmi Taso

Osakemarkkinoiden kehitys (%)

Eurostoxx 50 2495
US S&P500 2711
JP Nikkei 17 431
Maailmanlaajuinen 179
Eurooppalaiset pankit 93
IT Financials 23
ES Financials 62
DE Financials 94
FR Financials 108
Volatiliteetti (peruspisteind, taso prosentteina)

VSTOXX 74,3
VIX 57,8
Luottoriskinvaihtosopimukset (peruspisteing)

Europe Corporate 101
Europe High Yield 501
Europe Financials 131
Europe Financials, huonompi 240

etuoikeusasema

Valtion 10 vuoden joukkolainat (peruspisteina, taso prosentteina)

DE10Y -0,59
IT10Y 1,81
us10Yy 0,95
GB10Y 0,41
JP10Y 4 0,00

Huom. Tiedot 15. maaliskuuta 2020.
Lahteet: Refinitiv EIKON; ESMA.



KUVA 2 — EUROOPAN OSAKEINDEKSIEN KEHITYS

Prosentuaalinen muutos
20. helmikuuta 2020

1 vkon muutos
prosentteina

jalkeen
Eurostoxx50 -32,36 % -19,99 %
AT -36,96 % -23,50 %
BE -33,65 % -20,44 %
BG -18,26 % -15,47 %
CYy -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 %
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 %

Lahde: Refinitiv Datastream.

Tiedot:

15. maaliskuuta 2020




