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ESMAS BESLUT

av den 16 september 2020

om fornyelse av det tillfalliga kravet om en sankning av troskelvardet for
anmalan av korta nettopositioner i det emitterade aktiekapitalet for ett foretag
vars aktier tas upp till handel pa en reglerad marknad for att krava att fysiska
eller juridiska personer som har sddana korta nettopositioner ska anmala detta
till de behériga myndigheterna over ett visst troskelvarde i enlighet med
artikel 28.1 a i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 236/2012
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EUROPEISKA VARDEPAPPERS- OCH MARKNADSMYNDIGHETENS
TILLSYNSSTYRELSE HAR ANTAGIT DETTA BESLUT

med beaktande av férdraget om Europeiska unionens funktionssatt,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, sarskilt bilaga IX,

med beaktande av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1095/2010 av den
24 november 2010 om inrattande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten), om andring av beslut nr 716/2009/EG och om
upphavande av kommissionens beslut 2009/77/EG, sarskilt artiklarna 9.5, 43.1 och 44.1,

med beaktande av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 236/2012 av den
14 mars 2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar?, sarskilt artikel 28.1,

med beaktande av kommissionens delegerade férordning (EU) nr 918/2012 av den 5 juli 2012
om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 236/2012 om
blankning och vissa aspekter av kreditswappar vad géller definitioner, berékning av korta
nettopositioner,  statskreditswappar med tackning, troskelvarden foér anmalan,
likviditetstroskelvarden for upphdvande av restriktioner, avsevért prisfall for finansiella
instrument och ogynnsamma héndelsers, sarskilt artikel 24,

med beaktande av Europeiska vardepappers- och marknadsmyndighetens (Esma) beslut
(EU) 2020/525 av den 16 mars 2020* om en tillféllig sankning av troskelvardet for anmalan av
korta nettopositioner i det emitterade aktiekapitalet for ett foéretag vars aktier tas upp till handel
pa en reglerad marknad Over ett visst troskelvarde for att krava att fysiska eller juridiska
personer som har sadana korta nettopositioner ska anmala detta till de behdriga
myndigheterna i enlighet med artikel 28.1 a i Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 236/2012,

med beaktande av Europeiska vardepappers- och marknadsmyndighetens (Esma) beslut
(EU) 2020/1123 av den 10 juni 2020° om fornyelse av det tillfalliga kravet om en tillfallig
sankning av troskelvardet for anmélan av korta nettopositioner i det emitterade aktiekapitalet
for ett foretag vars aktier tas upp till handel pa en reglerad marknad for att krava att fysiska
eller juridiska personer som har sddana korta nettopositioner ska anmala detta till de behdériga
myndigheterna Over ett visst tréskelvarde i enlighet med artikel 28.1 a i Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr 236/2012, och

av foljande skal:

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

S EUT L 274, 9.10.2012, s. 1.

4 EUT L 116, 15.4.2020, s. 5-13.
5 EUT L 245, 30.7.2020, s. 17-30.
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1. Inledning

Med beslut (EU) 2020/525 kravde Esma att fysiska eller juridiska personer med korta
nettopositioner i det emitterade aktiekapitalet for foretag vars aktier ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad ska anméla information om varje sadan position till de behériga
myndigheterna om positionen uppnar, overstiger eller understiger 0,1 procent av det
emitterade aktiekapitalet i enlighet med artikel 28.1 a i forordning (EU) nr 236/2012.

Den atgard som infordes genom Esmas beslut (EU) 2020/525 var nddvandig for att de
nationella behodriga myndigheterna och Esma skulle kunna 06vervaka de korta
nettopositioner som marknadsaktorerna har ingatt i aktier som ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad, pa grund av de exceptionella forhallandena pa finansmarknaderna.

Med beslut (EU) 2020/1123 av den 10 juni 2020 férnyade Esma det tillfalliga kravet
eftersom utsikterna for en framtida forbattring fortsatte att vara osékra, trots en partiell
aterhamtning pa EU:s finansmarknader fran de forluster som registrerades efter
pandemins utbrott, och eftersom situationen fortfarande medférde hot mot de finansiella
marknadernas korrekta funktion och integritet och mot det finansiella systemets stabilitet.

| enlighet med artikel 28.10 i férordning (EU) nr 236/2012 maste Esma omprova denna
atgard med lampliga intervall och minst var tredje manad.

Esma genomforde denna omprévning baserat pd en analys av resultatindikatorer,
inbegripet priser, volatilitet, index for kreditswappsspread, samt utvecklingen av korta
nettopositioner, sarskilt dem mellan 0,1 och 0,2 procent. | enlighet med den utférda
analysen har Esma beslutat att fornya atgarden med ytterligare tre manader.

2. Atgardens mojlighet att avvérja relevanta hot och grénsoéverskridande
konsekvenser (artikel 28.2 a i forordning (EU) nr 236/2012)

a. Hot mot de finansiella marknadernas korrekta funktion och integritet

Covid-19-pandemin fortsatter att ha negativa effekter pa realekonomin dar de allmanna
utsikterna om en framtida forbattring fortsatter att vara osékra, sarskilt mot bakgrund av
den senaste utvecklingen bade i och utanfér EU. Esma noterar att antalet covid-19-fall har
Okat betydligt i flera jurisdiktioner under de senaste veckorna, vilket vacker farhagor om en
mojlig andra vag av covid-19-infektioner och gor framtidsutsikterna annu oséakrare.

Enligt indexet Eurostoxx 50 forlorade aktiemarknaderna i EU 14 procent mellan den
20 februari och den 3 september 2020, jamfort med en forlust pa 13 procent i varde mellan
den 20 februari och den 4 juni [figur 1]. Eurostoxx 50-indexet hade forbattrats markant
jamfort med nivaerna i mars (da fallet var cirka 30 procent, jamfort med februari 2020,
sasom anges i Esmas beslut (EU) 2020/525), men utan att na upp till nivaerna fore covid-
19.
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(8) Volatiliteten uppmatt av VSTOXXe ar ocksa fortfarande relativt hog jamfort med februari
2020. Den niva som uppmattes i september (+15 procent) ar nagot hogre an den som

uppmaéttes i juni (+13 procent). Detsamma géller i annu hogre grad for VIX? (+18 procent i
september jamfort med +9 procent i juni) [figur 1] och [figur 2].

(9) Nivan for kreditswappar har sjunkit med mellan 17 och 28 procent fran den 4 juni till den
3 september [figur 1]. For att battre forsta vilket informationsvarde kreditswapparna har i
nulaget maste dock uppgifterna bedémas mot bakgrund av Europeiska centralbankens
(ECB) beslut om ett stodprogram foranlett av pandemin. | borjan av mars boérjade
kreditswappsspreaden bli mycket volatil och indikerade hog finansiell risk. Esmas fornyelse
av beslut (EU) 2020/525, som grundades pa uppgifter fram till den 4 juni, grundades ocksa
pa att kreditswappsspreaden var hog och volatil vid det tillfallet och ansags avspegla
riskuppfattningen pa marknaden.

(10) Efter beslutet att ansla ytterligare 600 miljarder euro till stodprogrammet foranlett av
pandemin, som fattades den 4 juni, uppgick ECB:s totala tillkdnnagivha monetéra
stimulans  till 1,35 biljoner euro, vilket minskade informationsvardet av
kreditswappsspreaden i forhallande till riskuppfattningen pa marknaden.

(11) Liknande Overvaganden kan goras for informationsvardet av statsobligationsmarknader,
vilka — precis som kreditswappsspreaden — paverkas av centralbankernas penningpolitik.
Enligt [figur 1] visar avkastningen pa tioariga statsobligationer i Tyskland, Frankrike,
Storbritannien och Italien pa en minskning for juninivherna med i genomsnitt
22 rantepunkter.

(12) Av denna anledning anser Esma att utvecklingen pa aktiemarknaderna, som paverkas
betydligt mindre av centralbankernas penningpolitik, bér kunna ge en battre forstaelse av
den nuvarande risknivan pa EU:s finansmarknader.

(13) I likhet med Eurostoxx 50 har indexet STOXX EUROPE 800 exkl. Schweiz forlorat cirka
17 procent sedan den 20 februari 2020, jamfort med ett fall pa 16 procent i juni. STOXX
Europe Total Market Banks (ref. Europeiska banker) hade minskat med 37 procent sedan
februari, medan forlusten i juni var cirka 30 procent.

(14) Sasom anges i Esmas rapport nr2 fran september 2020 om trender, risker och
sarbarheter (TRV: ESMA Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, nedan kallad TRV-
rapporten) forekom under andra kvartalet 2020 tecken péa differentiering bland olika
sektorer, vilket framfor allt paverkade kreditinstituten. | slutet av juni 1dg EU-indexen for
flyg- och banksektorerna fortfarande 36 procent respektive 30 procent under nivaerna fran
i borjan av januari. Dessutom visar [figur 3] att bank- och forsdkringssektorerna har varit
relativt stabila sedan juni, men att resultatet mellan den 20 februari och den 3 september,
jamfért med mellan den 20 februari och den 4 juni, visar pa en forsamring: minus
38 procent jamfort med minus 33 procent for banksektorn, och minus 21 procent jamfort

5 VSTOXX mater implicit volatilitet baserat pa Eurostoxx 50-optionskurser.

" VIX-indexet beréknas utifrin medelpunkten av kop- och saljkurser i realtid for optioner pa S&P 500-indexet (SPX).
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med minus 20 procent for forsakringssektorn. Resultatet for de icke-finansiella® sektorerna
har daremot forbattrats ndgot: minus 9 procent jamfért med minus 11 procent.

(15) Prisaterhamtningen inom vissa sektorer skedde mot bakgrund av en ytterligare forsamrad
makroekonomisk miljo och en djup och globalt synkroniserad recession. Sasom anges i
TRV-rapporten vacker den aktuella uppenbara frikopplingen av finansmarknadsresultatet
fran den underliggande ekonomiska verksamheten fragor om marknadsaterhamtningens
hallbarhet framover.

(16) Att doma av den aggregerade nationella nivan eller EU-nivan verkar priserna inte ha
aterhamtat sig: Enligt [figur 5] ar prisfallen utbredda inom hela unionen, inga betydande
forbattringar &gde rum mellan juni och september och aktieindexresultatet for 22 EU-
marknader visar att fallet mellan den 20 februari och den 3 september var storre an det var
mellan den 20 februari och den 4 juni. Aktiemarknaderna i 25 jurisdiktioner, jamfoért med
24 i juni, forlorade dessutom minst 10 procent i varde om man jamfor priserna den
3 september med priserna den 20 februari 2020. Under samma period har de europeiska
kreditinstitutens aktiekurser forlorat mellan 10 och 59 procent i varde, jamfort med forluster
pa mellan 9 och 48 procent som registrerades under perioden februari—juni.

(17) Procentandelen aktier med en kort nettoposition pa mellan 0,1 och 0,2 procent kade
stadigt under perioden 16 mars—11 juni 2020 och var darefter stabil fram till den
4 september 2020° pa i genomsnitt 13 procent 6ver de samlade korta nettopositionerna
[figur 6]. De lagre troskelvardena for rapportering hade dessutom visat att korta
nettopositioner pa mellan 0,1 och 0,2 procent i vissa lander utgjorde cirka 50 procent av
alla rapporterade positioner. Slutsatsen kan darfor dras att andelen korta nettopositioner
pa mellan 0,1 och 0,2 procent som behévde rapporteras pa grund av det tillfalliga lagre
troskelvardet for anmalan fortsatter att vara en relevant andel av de samlade korta
nettopositionerna och har starkt informationsvarde for tillsynsmyndigheter i den aktuella
situationen.

(18) Overlag visar de stora prisfallen inom viktiga sektorer, den relativt hdga volatiliteten, den
mdjliga frikopplingen av finansmarknadsresultatet och den underliggande ekonomiska
verksamheten samt de korta nettopositionernas ihdllande hoga niva, tillsammans med
osékerheten kring hur covid-19-pandemin kommer att utvecklas och paverka
realekonomin, att tillstAndet for EU:s finansmarknader fortfarande ar utsatt. Ett sadant
tillstand gor det troligare att blankningstrycket kan inleda eller férvarra en negativ utveckling
de kommande méanaderna, vilket i sin tur kan ha en negativ effekt pa marknadsfortroendet
eller prisbestamningsmekanismens integritet.

(19) Esma anser darfor att kombinationen av de ovan beskrivna forhallandena utgor ett
allvarligt hot mot de finansiella marknadernas korrekta funktion och integritet.

8 De icke-finansiella sektorerna utesluter féljande undersektorer: banker, forsakringsbolag och finansiella tjanster.

9 Rapporterna om dagliga korta nettopositioner frAn Danmark saknas for perioden 31 augusti—4 september pa grund av tekniska
problem.
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b. Hot mot stabiliteten i hela eller en del av unionens finansiella system

(20) Sasom ECB forklarade i sin 6versyn av den finansiella stabiliteten®? &r finansiell stabilitet
en situation dar det finansiella systemet — som bestar av finansiella intermediarer,
marknader och marknadsinfrastrukturer — klarar av att std& emot chocker och finansiella
obalanser.

(21) Covid-19-pandemin fortsatter att ha en mycket stark inverkan pa EU:s realekonomi.
Sasom rapporterades i Esmas TRV-rapport ar marknadsmiljon fortfarande utsatt, trots
marknadsaterhamtningen, och nar det galler den framtida utvecklingen forutser Esma en
forlangd tid av risk for institutionella och icke-institutionella investerare med ytterligare —
mojligen signifikanta — marknadskorrigeringar och mycket héga risker éver Esmas hela
behorighetsomrade. | detta avseende uppmarksammade Esma allmanheten pa en majlig
frikoppling av finansmarknadsresultatet och den underliggande ekonomiska
verksamheten.

(22) I avsnitt 2 a ovan finns ytterligare information om resultat inom bank- och
forsakringssektorer samt pa de finansiella marknaderna.

(23) Dessa omfattande prisfall har gjort att de allra flesta EU-aktier inom alla sektorer har
hamnat i en instabil situation dar ytterligare prissankningar som inte beror pa ytterligare
grundlaggande information kan fa mycket skadliga foljder.

(24) 1 den &nnu ovissa situationen anser Esma att det betydande séljtrycket och den ovanliga
volatiliteten i aktiepriset kan utlésas av olika faktorer, bland annat av ett 6kande antal
marknadsaktorer som &gnar sig at blankning och skapandet av betydande korta
nettopositioner.

(25) Esma noterar framfor allt att de omfattande prisforlusterna for kreditinstituten, som var en
av parametrarna for det fornyade beslut som antogs i juni, inte har férbattrats. Detta visar
att kreditinstituten, som i vissa fall & systemviktiga, fortfarande &r potentiellt k&nsliga for
blankningsstrategier och for skapandet av betydande korta nettopositioner, oavsett om
dessa strategier och positioner far stod av grundlaggande information.

(26) Risken kvarstar att ansamlingen av blankningsstrategier och skapandet av betydande
korta nettopositioner kan leda till oreglerade nedatgaende prisspiraler for vissa emittenter,
med potentiella spridningseffekter i samma medlemsstat eller inom hela EU, vilket i sin tur
kan riskera finanssystemet i en eller flera medlemsstater.

(27) Trots den partiella aterhamtning som har setts inom vissa sektorer pa de europeiska
finansmarknaderna finner Esma att de radande marknadsforhallandena fortsatter att
allvarligt hota det finansiella systemets stabilitet i unionen.

(28) Inom ramen for Esmas mandat medfor den avsedda fornyelsen av atgarden att fysiska
eller juridiska personer med korta nettopositioner i aktier som tas upp till handel pa en

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

11 TRV-rapporten, sammanfattning, s. 4.
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reglerad marknad tvingas rapportera till de nationella behoriga myndigheterna vid ett lagre
troskelvarde an vad som faststalls i artikel 5 i forordning (EU) nr 236/2012.

(29) Den fornyade atgarden bor bevara den forbattrade kapaciteten hos de nationella behériga
myndigheterna och Esma att korrekt bedéma den foranderliga situationen, skilja mellan
marknadsrorelser som leds av grundlaggande information och dem som skulle kunna
startas eller forvarras av blankning och reagera om marknadernas integritet, korrekta
funktion och stabilitet kraver striktare atgarder.

c. Gransoverskridande konsekvenser

(30) En ytterligare forutsattning for att Esma ska kunna vidta denna atgard ar att de
identifierade hoten har gransoverskridande konsekvenser.

(31) Sasom beskrivs ovan har aktiemarknaderna i EU, med beaktande av bade nationella och
alleuropeiska index, inte helt aterhamtat sig fran de kraftiga prisfall som observerades i
mars.

(32) Eftersom de finansiella marknaderna i de flesta av EU:s medlemsstater paverkas av
dessa hot, om an i olika grad, fortsatter de gransoverskridande konsekvenserna att vara
sarskilt allvarliga nar sammanflatningen av EU:s finansmarknader 6kar sannolikheten for
en potentiell spridning eller smittorisker 6ver marknaderna vid ett blankningstryck.

(33) Esma anser darfér att de hot mot marknadens integritet, korrekta funktion och finansiella
stabilitet som beskrivs ovan har gransoverskridande konsekvenser. Med tanke pa hur
covid-19-krisen ser ut paverkar de i sjalva verket inte bara hela EU, utan aven resten av
varlden.

3. Ingen behdrig myndighet har vidtagit atgarder for att avvarja hotet eller en eller
flera av de behoriga myndigheterna har vidtagit atgarder som inte i tillracklig
utstrackning avvarjer hotet (artikel 28.2 b i férordning (EU) nr 236/2012)

(34) En ytterligare forutsattning for att Esma ska kunna anta atgarden i detta beslut ar att en
eller flera behoriga myndigheter inte har vidtagit atgarder for att avvarja hotet eller att de
atgarder som vidtagits for att avvarja hotet inte ar tillrackliga.

(35) Den oro o6ver marknadens integritet, korrekta funktion och finansiella stabilitet som
beskrivs i Esmas beslut 2020/525, som fortsatter att galla for detta beslut, har fatt vissa
nationella behoriga myndigheter att vidta nationella atgarder for att begransa blankningen
av aktier i Spanien, Frankrike, Osterrike, Belgien, Grekland och Italienz, vilka avslutades
den 18 ma,.

(36) Efter det att dessa tillfalliga atgarder avslutades eller togs bort har inga fler atgarder
baserade pa forordning (EU) nr 236/2012 vidtagits i EU, och pa det datum da detta beslut
fattas finns inga sadana atgarder i kraft.

12| Italien togs atgarden bort den 18 maj.
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(37) Vid den tidpunkt da detta beslut antogs har inga behoériga myndigheter vidtagit atgarder
for att 6ka sin insyn i hur verksamheten med korta nettopositioner utvecklas genom att

inratta lagre troskelvarden for rapportering, da de kan aberopa Esmas beslut (EU)
2020/1123.

(38) Nodvéandigheten av en 6kad insyn i korta nettopositioner ar annu mer éverhdngande i ett
sammanhang dar de ovan namnda restriktionerna som infordes enligt artikel 20 i
forordning (EU) nr 236/2012 inte langre tillampas, och osékerheten avseende den
langvariga inverkan av covid-19 kvarstar. Eftersom blankning och transaktioner med
motsvarande effekt inte langre ar utsatta for andra externa inskréankningar, maste
nationella behotriga myndigheter inom hela EU i forvag kunna faststilla om korta
nettopositioner skapas i en omfattning som kan leda till de hot mot de finansiella marknader
och den finansiella stabilitet som beskrivits ovan, och som visar sig och forvarras genom
blankningstryck.

(39) Mot bakgrund av de ovan namnda hoten som beror hela EU star det fortfarande klart att
den information som de nationella behériga myndigheterna tagit emot under det vanliga
troskelvardet for rapportering som faststalls i artikel 5.2 i forordning (EU) nr 236/2012 inte
ar tillracklig under de nuvarande anstrangda marknadsforhallandena. Esma anser att
uppratthallandet av de lagre troskelvardena for rapportering bor sakerstélla att alla
nationella behoriga myndigheter i EU och Esma far tillgang till basta mdjliga tillgangliga
uppgifter for dvervakning av marknadstrender och bor férbereda myndigheterna och Esma
pa att vidta ytterligare atgarder om sa blir nédvandigt.

4. Atgéardens effektivitet (artikel 28.3 a i férordning (EU) nr 236/2012)

(40) Esma har ocksa beaktat i vilken utstrackning den férnyade atgarden i betydande grad
avvarjer de faststéllda hoten.

(41) Esma anser att marknaderna har fungerat korrekt och att deras integritet i tamligen hdg
grad bevarats trots de extrema forluster som upplevts i samband med aktiehandeln pa de
reglerade marknaderna sedan den 20 februari 2020.

(42) Esma har darfor analyserat de aktuella forhallandena, i synnerhet vad géller i vilken man
de hotar marknadernas integritet och unionens finansiella stabilitet, och huruvida Esmas
fornyade atgard effektivt skulle avvarja sadana hot med hjalp av en framatblickande
strategi.

a. Atgarden avvérjer i betydande grad hotet mot de finansiella
marknadernas korrekta funktion och integritet

(43) Under de ovan beskrivna forhallandena kan alla plotsliga okningar av saljtrycket och
marknadsvolatiliteten pa& grund av blankning och skapandet av korta positioner forstarka
nedatgaende trender pa finansmarknaderna. Medan blankning vid andra tillfallen kan spela
en positiv roll nar det galler att faststélla det korrekta vardet av emittenter kan den under
radande marknadsforhallanden innebéara ytterligare ett hot mot marknadernas korrekta
funktion och integritet.
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(44) Mot bakgrund av den fortsatta nodsituationens tvarsektoriella inverkan, som paverkar en
mangd olika aktier i hela unionen, kan i synnerhet alla plétsliga prisfall pa aktier forvarras
av ytterligare saljtryck som féljer av blankning och ett 6kat antal korta nettopositioner som,
om de understiger de normala troskelvardena for anmalan till de nationella behdriga

myndigheterna enligt artikel 5 i forordning (EU) nr 236/2012, darfor skulle forbli oupptéckta
utan den fornyade atgarden.

(45) Av dessa anledningar maste de nationella behériga myndigheterna och Esma sa snart
som mdjligt bli medvetna om marknadsaktorer som agnar sig at blankning och at att skapa
betydande korta nettopositioner for att, om nédvandigt, férebygga att dessa positioner blir
signaler som leder till en kaskad av saljordrar och ett efterféljande betydande prisfall.

(46) Om inte denna atgard fornyas med ytterligare tre manader anser Esma att de nationella
behoriga myndigheterna och Esma inte skulle ha tillrécklig kapacitet att Overvaka
marknaden i den aktuella osdkra och utsatta marknadsmiljoén. Detta forstarks av den
uppenbara frikopplingen av finansmarknadsresultatet och den underliggande ekonomiska
verksamheten, tillsammans med covid-19-pandemins foranderliga art. Dessa faktorer
skulle kunna ledatill ett plotsligt och betydande saljtryck och en ovanlig ytterligare volatilitet
i priset pa EU-aktier, vilket i sin tur kan forstarkas ytterligare av ansamlingen av korta
positioner.

(47) Samtidigt finner Esma det lampligt att bevara det troskelvarde for offentliggérande som
faststélls i artikel 6 i forordning (EU) nr 236/2012, vilket motsvarar 0,5 procent av foretagets
emitterade aktiekapital, eftersom en sankning av detta troskelvarde inte verkar nédvandig
for att uppratthalla korrekt fungerande marknader och bemota riskerna for den finansiella
stabiliteten. Esma fortséatter att 6vervaka marknadsforhallandena fortlopande och kommer
att vidta fler atgarder om sa behdovs.

b. Atgarden avvérjer i betydande grad hotet mot stabiliteten i hela eller en
del av det finansiella systemet i unionen

(48) Sasom beskrivs ovan har resultatet pa majoriteten av aktiemarknaderna i EU forsamrats
mellan juni och september 2020, jamfort med den 20 februari. Overlag kannetecknades,
och kannetecknas fortfarande, aktiehandeln efter den 20 februari 2020 av saljtryck och en
relativt hog volatilitetsniva. Sdsom framgar av ovanstaende har ett flertal riskfaktorer
fortfarande effekter pA manga sektorer i realekonomin och pa EU:s finansiella marknader.
I denna miljé kan blankning och skapandet av betydande korta nettopositioner forstarka
saljtrycket och nedatgaende trender som i sin tur kan forvarra ett hot som kan fa mycket
skadliga effekter for den finansiella stabiliteten hos finansinstitut och féretag inom andra
sektorer.

(49) | detta sammanhang skulle uppgiftsbegransningar for nationella behdriga myndigheter
och Esma begransa deras kapacitet att avvarja alla potentiellt sett negativa konsekvenser
for ekonomin och i slutdndan for den finansiella stabiliteten i unionen som helhet.

(50) Esmas fornyade atgard att tillfaligt sénka troskelvardet for anmalan av korta
nettopositioner till de nationella behtriga myndigheterna tar darfor effektivt itu med detta
hot mot stabiliteten hos delar av eller i slutdndan hela unionens finansiella system, genom
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att den minskar uppgiftsbegransningarna och okar de nationella behériga myndigheternas
kapacitet att ta itu med hoten pa ett tidigt stadium.

c. Forbattring av behdriga myndigheters formaga att 6vervaka hotet

(51) Under vanliga marknadsforhallanden 6vervakar de nationella behdriga myndigheterna
alla hot som kan félja av blankning och skapande av korta nettopositioner med de
tillsynsverktyg som faststélls i unionsratten, i synnerhet de rapporteringsskyldigheter for
korta nettopositioner som faststalls i forordning (EU) nr 236/2012=.

(52) De befintliga marknadsforhallandena gor det dock nodvandigt att utoka det
Overvakningsarbete som utférs av de nationella behdriga myndigheterna och av Esma med
avseende pa de samlade korta nettopositionerna i aktier som tas upp till handel pa
reglerade marknader. Mot bakgrund av den fortsatta osakerhet som omger covid-19-
pandemin ar det darfor fortsatt viktigt att nationella behériga myndigheter fortsatter att ta
emot information om skapandet av korta nettopositioner pa ett sa tidigt stadium som
majligt, innan de nar nivan pa 0,2 procent av emitterat aktiekapital som faststélls i
artikel 5.2 i forordning (EU) nr 236/2012.

(53) Detta framgar av procentandelen aktier med en kort nettoposition pa mellan 0,1 och
0,2 procent, som Okade stadigt under perioden 16 mars—11 juni 2020 och har varit stabil
sedan dess, fram till den 4 september 2020, pad i genomsnitt 13 procent under hela
observationsperioden. Slutsatsen kan darfor dras att procentandelen korta nettopositioner
pa mellan 0,1 och 0,2 procent, som behdvde rapporteras pa grund av det lagre
troskelvarde for anmalan som Esma infort, fortsdtter att vara en relevant andel av de
samlade korta nettopositionerna.

(54) Esmas fornyade atgard kommer darfor att bevara de nationella behdriga myndigheternas
forbattrade majlighet att pa ett tidigt stadium ta itu med alla identifierade hot, och gora det
mojligt for dem och Esma att tidigt ta itu med hot mot marknadernas korrekta funktion och
mot den finansiella stabiliteten om nagot tecken p& marknadsstress skulle uppsta.

5. Atgarderna skapar inte risk for regelarbitrage (artikel 28.3 b i férordning (EU)
nr 236/2012)

(55) For att anta eller fornya en atgard enligt artikel 28 i forordning (EU) nr 236/2012 bor Esma
ta hansyn till huruvida atgarden skapar en risk for regelarbitrage.

(56) Eftersom Esmas fornyade atgard ror marknadsaktorernas rapporteringsskyldigheter for
alla aktier som tas upp till handel pa reglerade marknader i unionen kommer den att
sakerstalla ett enda tréskelvarde for rapportering for alla nationella behdriga myndigheter,

13 Se artikel 5 i forordning (EU) nr 236/2012.

14 Rapporterna om dagliga korta nettopositioner frAn Danmark saknas for perioden 31 augusti—4 september pa grund av
tekniska problem.
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vilket garanterar lika villkor for marknadsakttrerna i och utanfér unionen vid handel med
aktier som tas upp till handel pa reglerade marknader i unionen.

6. Esmas atgard har inte en skadlig effekt pa de finansiella marknadernas
effektivitet, inbegripet genom att minska likviditet pa marknaderna, eller skapa
osakerhet for marknadsaktdrerna som inte star i proportion till férdelarna med
atgarden (artikel 28.3 ¢ i forordning (EU) nr 236/2012)

(57) Esma maste beddoma huruvida atgarden har skadliga effekter som kan anses vara
oproportionerliga till fordelarna med atgarden.

(58) Esma anser att de nationella behériga myndigheterna noga bor Overvaka de korta
nettopositionernas utveckling innan nagon mer ingripande atgard 6vervags. Esma noterar
att de normala troskelvdrdena for rapportering (0,2 procent av det emitterade
aktiekapitalet) eventuellt inte &ar Ilampliga under de fortsatta exceptionella
marknadsforhallandena for att i tid identifiera trender och uppkommande hot.

(59) Aven om inférandet av en dkad rapporteringsskyldighet kan ha lagt en extra borda pa de
rapporterande enheterna har dessa nyligen redan antagit sina internsystem vid
tillampningen av Esmas beslut (EU) 2020/525 och (EU) 2020/1123, varfor denna fornyade
atgard inte  forvantas ytterligare paverka de rapporterande enheternas
efterlevnadskostnader. Dessutom kommer den inte att begransa marknadsaktdrernas
kapacitet att inga i eller 6ka sina korta positioner i aktier. Darmed kommer marknadens
effektivitet inte att paverkas.

(60) Jamfort med andra potentiella och mer ingripande atgarder bor inte den fornyade
atgarden  paverka likviditeten pa  marknaden  eftersom  den  okade
rapporteringsskyldigheten for ett begransat antal marknadsaktorer inte bor férandra deras
handelsstrategier och foljaktligen inte heller deras deltagande pa marknaden. Det
bevarade undantag som planeras foér marketmakerfunktioner och stabiliseringsprogram
har aven som mal att inte 6ka bdrdan for enheter som erbjuder viktiga tjanster inom
likviditet och minskad volatilitet, som ar sarskilt relevanta i den nuvarande situationen.

(61) Vad galler den fornyade atgardens omfattning tror Esma att det 6nskade resultatet kanske
inte uppnas om den begransas till en eller flera sektorer eller till nagon undergrupp av
emittenter. Storleken péa de prisfall som registrerades efter covid-19-pandemins utbrott, det
breda utbudet av berdrda aktier (och sektorer) samt graden av koppling mellan EU:s
ekonomier och handelsplatser tyder pa att en atgard som omfattar hela EU troligtvis ar
effektivare an sektorsvisa atgarder for att ge nationella behoériga myndigheter tidig
marknadsinformation.

(62) For att inte skapa ovisshet pa marknaden infér atgarden inga nya regelkrav, utan andrar
bara den normala rapporteringsskyldighet som har varit i kraft sedan 2012 genom en
sankning av det relevanta troskelvardet. Esma understryker ocksa att den fornyade
atgarden forblir begransad till rapporteringen av aktier som tas upp till handel pa en
reglerad marknad i unionen for att tdcka de positioner dar ytterligare rapportering verkar
mest relevant.

11
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(63) Esma anser darfor att en sadan utokad informationsskyldighet inte bor ha nagra skadliga

effekter for finansmarknadernas effektivitet eller for investerarna som &r oproportionerliga
till dess fordelar och att den inte bor skapa nagon osakerhet pa finansmarknaderna.

(64) Vad galler atgardens varaktighet finner Esma det motiverat att férnya atgarden under tre
manader med tanke pa den for tillfallet tillgangliga informationen och de fortsatta allmanna
osakra utsikterna i samband med covid-19-pandemin. Esma avser att aterga till normal
rapporteringsskyldighet sa snart som situationen forbattras, men kan samtidigt inte avsta
fran mojligheten att utoka atgarden om situationen skulle forvarras eller om marknaderna
forblir utsatta.

(65) P& grundval av detta och pa detta datum anser Esma att detta beslut att fornya den
tillfalligt 6kade informationsatgarden om korta nettopositioner &ar proportionerligt mot
bakgrund av den fortsatta ogynnsamma situationen.

7. Samrad och underrattelse (artikel 28.4 och 28.5 i férordning (EU) nr 236/2012)
(66) Esma har hallit samrad med Europeiska systemrisknamnden (ESRB). ESRB hade inget
att invanda mot att det foreslagna beslutet antas.

(67) Esma har underréttat de nationella behériga myndigheterna om det avsedda beslutet.

(68) Esmas fornyade atgard kommer att gélla fran den 18 september 2020.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Definition

| detta beslut avses med reglerad marknad en reglerad marknad i enlighet med
artikel 4.1.21 i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella instrument och om andring av direktiv 2002/92/EG och av
direktiv 2011/6 1/EUz,

Artikel 2
Tillfalliga ytterligare informationsskyldigheter

1. En fysisk eller juridisk person som har en kort nettoposition i det emitterade aktiekapitalet
for ett foretag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad ska i enlighet
med artiklarna 5 och 9 i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 236/2012 till

1S EUT L 173, 12.6.2014, s. 349.
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den relevanta behoériga myndigheten anmala om positionen uppnar eller sjunker under det
relevanta troskelvarde for anmalan som avses i punkt 2 i denna artikel.

2. Ett relevant troskelvarde for anmalan ar 0,1 procent av det berdrda féretagets emitterade
aktiekapital och varje steg om 0,1 procent dardver.

Artikel 3
Undantag

1. lenlighet med artikel 16 i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 236/2012 ska
de tillfalliga ytterligare informationsskyldigheter som avses i artikel 2 inte tillampas pa
aktier som tas upp till handel pa en reglerad marknad om huvudhandelsplatsen for
handeln med aktierna finns i ett tredjeland.

2. lenlighet med artikel 17 i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 236/2012 ska
de tillfalliga ytterligare informationsskyldigheter som avses i artikel 2 inte tillampas pa
transaktioner som genomfors pa grund av marketmakerfunktioner.

3. Detillfalliga ytterligare informationsskyldigheter som avses i artikel 2 ska inte tillampas pa
en kort nettoposition i samband med en stabiliseringsatgard enligt artikel 5 i forordning
(EVU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk:.

Artikel 4
Ikrafttradande och tillampning

Detta beslut trader i kraft den 18 september 2020. Det kommer att vara tillampligt fran och
med dagen for ikrafttradandet och tre manader framat.

Utfardat i Paris den 16 september 2020

Pa tillsynsstyrelsens vagnar
Steven Maijoor

Ordforande

B EUTL 173, 12.6.2014, s. 1.
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BILAGA

| denna bilaga avser Esmas beslut Esmas beslut av den 16 mars 2020 om en tillféallig sankning av troskelvardet fér anmdalan av korta
nettopositioner i det emitterade aktiekapitalet for ett féretag vars aktier tas upp till handel pa en reglerad marknad Over ett visst troskelvarde for
att krava att fysiska eller juridiska personer som har sddana korta nettopositioner ska anmala detta till de behoriga myndigheterna i enlighet med
artikel 28.1 a i Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr 236/2012 [LANK].

FIGUR 1 — FINANSIELLA INDIKATORER
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US S&P500 2% 3451 -8 % 3112
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Anm.: Férandringar pa aktiemarknaden uttryckta i relativa tal, andra férandringar i absoluta tal.
Kallor: Refinitiv EIKON; Esma.
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FIGUR 2 — VOLATILITETSINDIKATORER
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16 March 2020 announcement and application of ESMA’s decision

Offentliggdrande och tillampning av Esmas beslut den 16 mars 2020

11 June 2020 announcement of the renewal of ESMA’s decision
which started to apply on 17 June

Offentliggbrande den 11 juni 2020 av férnyelsen av Esmas beslut,
som borjade tillampas den 17 juni

Jan jan
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Mar mar
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May maj
Jun jun
Jul jul
Aug aug
Sep sep
VSTOXX VSTOXX
VIX VIX

Note: Implied volatilities of EURO STOXX 50 (VSTOXX) and S&P
500 (VIX), in %.

Anm.: Implicita volatiliteter av EURO STOXX 50 (VSTOXX) och S&P
500 (VIX), i procent.

Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Kallor: Refinitiv Datastream, Esma.




FIGUR 3 — EU:S SEKTORIELLA AKTIEINDEX
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16 March 2020 announcement and application of ESMA’s decision

Offentliggdrande och tillampning av Esmas beslut den 16 mars 2020

11 June 2020 announcement of the renewal of ESMA’s decision
which started to apply on 17 June

Offentliggbrande den 11 juni 2020 av férnyelsen av Esmas beslut,
som borjade tillampas den 17 juni
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Note: Equity prices. 2020-02-20 = 100.

Anm.: aktiekurser. 2020-02-20 = 100.

Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Kallor: Refinitiv Datastream, Esma.
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16 March 2020 announcement and application of ESMA’s decision

Offentliggdrande och tillampning av Esmas beslut den 16 mars 2020

11 June 2020 announcement of the renewal of ESMA’s decision
which started to apply on 17 June
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16 March 2020 announcement and application of ESMA’s decision

Offentliggdrande och tillampning av Esmas beslut den 16 mars 2020

11 June 2020 announcement of the renewal of ESMA’s decision
which started to apply on 17 June

Offentliggbrande den 11 juni 2020 av férnyelsen av Esmas beslut,
som borjade tillampas den 17 juni
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Anm.: aktiekurser. 2020-02-20 = 100.

Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Kallor: Refinitiv Datastream, Esma.
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FIGUR 4 — EU:S INDEX FOR KREDITSWAPPSSPREAD
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16 March 2020 announcement and application of ESMA’s decision

Offentliggdrande och tillampning av Esmas beslut den 16 mars 2020

11 June 2020 announcement of the renewal of ESMA’s decision
which started to apply on 17 June

Offentliggbrande den 11 juni 2020 av férnyelsen av Esmas beslut,
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FIGUR 5 — UTVECKLING HOS EUROPEISKA AKTIEINDEX PER LAND

Foérandring i procent 20.2.2020-3.9.2020

Foérandring i procent 20.2.2020—-4.6.2020

STOXX EUROPE 800 exkl. Schweiz -16,67 % -15,78 %
EURO STOXX INDEX -13,22 % =12,72%
EURO STOXX 50 -13,57% —13,07 %
AT —-30,21 % —23,30 %
BE -19,22 % —14,86 %
BG —20,67 % —15,69 %
CYy -39,52 % -34,73%
Ccz -17,81% -13,94 %
DE 4,44 % 7,32 %
DK 4,24 % —2,48 %
EE —13,55 % -13,16 %
ES —29,45 % —21,88 %
Fl -5,35% —8,66 %
FR -17,37% -15,91 %
GB 21,32 % -13,93 %
GR =29,24 % —26,64 %
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IE —13,00 % -12,90 %
IS -1,50 % 4,44 %
IT —22,04 % —20,01 %
LT 5,06 % -1,98 %
LU —25,92 % —21,60 %
LV 5,53 % -1,81%
MT —20,80 % -12,92 %
NL -11,66 % -9,17%
NO -11,80 % -10,22 %
PL -15,75% -13,47 %
PT —20,09 % -13,64 %
RO -10,73 % -11,45%
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Sl -13,01 % -10,83 %
SK —7,05% 0,07 %

Kallor: Refinitiv EIKON; Esma.
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FIGUR 6 — KORTA NETTOPOSITIONER PA MELLAN 0,1 % OCH 0,2 % UNDER PERIODEN 16 MARS—4 SEPTEMBER 2020v
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Sources: ESMA.

17 Rapporterna om dagliga korta nettopositioner fran Danmark saknas for perioden 31 augusti—4 september pa grund av tekniska problem.



18 May 2020 End/interruption of short selling bans

Slut/avbrott for blankningsforbud den 18 maj 2020

11 June 2020 announcement of the renewal of ESMA’s decision
which started to apply on 17 June

Offentliggbrande den 11 juni 2020 av férnyelsen av Esmas beslut,
som borjade tillampas den 17 juni
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