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ROZHODNUTI ORGANU ESMA

ze dne 10. ¢ervna 2020,

kterym se obnovuje do¢asny pozadavek, aby fyzické nebo pravnické osoby,
které maji Cisté kratké pozice, do¢asné snizily prahové hodnoty pro
oznamovani €istych kratkych pozic ve vztahu k upsanému akciovému kapitalu
spolecnosti, jejichz akcie jsou prijaty k obchodovani naregulovaném trhu, a
podaly pfisluSnym organim oznameni o prekroceni uréité prahové hodnoty
v souladu s €l. 28 odst. 1 pism. a) nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
€. 236/2012
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RADA ORGANU DOHLEDU EVROPSKEHO ORGANU PRO CENNE PAPIRY A TRHY,
s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie,

s ohledem na Dohodu o Evropském hospodaiském prostoru, zejména na pfilohu IX uvedené
dohody,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1095/2010 ze dne
24. listopadu 2010 o zfizeni Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné
papiry a ftrhy), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti Komise
2009/77/ES(*), a zejména na ¢l. 9 odst. 5, ¢l. 43 odst. 1 a ¢l. 44 odst. 1 uvedeného nafizeni,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 236/2012 ze dne 14. bfezna
2012 o prodeji na kratko a nékterych aspektech swapud Gvérového selhani(?), a zejména na
¢l. 28 odst. 1 uvedeného nafizeni,

s ohledem na nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) €. 918/2012 ze dne 5. ¢ervence
2012, kterym se doplfiuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 236/2012 o prodeji
na kratko a nékterych aspektech swapu uvérového selhani, pokud jde o definice, vypocet
Cistych kratkych pozic, kryté swapy uvérového selhani na statni dluhopisy, prahové hodnoty
pro oznamovaci povinnost, prahové hodnoty likvidity pro pozastaveni omezeni, vyznamny
pokles hodnoty finanénich néastroju a nepfiznivé udalosti(®), a zejména na ¢lanek 24
uvedeného nafizeni,

s ohledem na rozhodnuti organu ESMA (EU) 2020/525 ze dne 16. bfezna 2020(*), kterym
vyzaduje, aby fyzické nebo pravnické osoby, které maji Cisté kratké pozice, docasné snizily
prahové hodnoty pro oznamovani Cistych kratkych pozic ve vztahu k upsanému akciovému
kapitalu spole¢nosti, jejichZz akcie jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a podaly
prislusnym organim oznameni v souladu s ¢l. 28 odst. 1 pism. a) nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) &. 236/2012,

vzhledem k témto divodiim:

1. Uvod

1) V souladu srozhodnutim (EU) 2020/525 pozadoval organ ESMA, aby fyzické nebo
pravnické osoby, které maiji Cisté kratké pozice ve vztahu k vydanému akciovému kapitalu
spole¢nosti, jejichz akcie jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, oznamily
prislusnym organdm v souladu s €l. 28 odst. 1 pism. a) nafizeni Evropského parlamentu a

1 Ur. vést. L 331, 15.12.2010, s. 84.
2 ¢, vést. L 86, 24.3.2012, s. 1.
3 Ur. vést. L 274, 9.10.2012, s. 1.

4 Uf. vést. L 116, 15.4.2020, s. 5-13.
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Rady (EU) €. 236/2012 podrobnosti o vSech téchto pozicich, které dosahly nebo piekrodily
0,1 % vydaného zakladniho kapitalu nebo poklesly pod tuto hranici.

Opatfeni uloZené rozhodnutim organu ESMA (EU) 2020/525 se tykalo nutnosti, aby
pFislusné vnitrostatni organy a orghn ESMA byly s ohledem na vyjime¢né okolnosti na
finan€nich trzich schopny monitorovat Cisté kratké pozice, které ucastnici trhu uzavreli ve
vztahu k akciim pfijatym k obchodovani na regulovaném trhu.

V souladu s €l. 28 odst. 10 nafizeni (EU) €. 236/2012 musi organ ESMA toto opatfeni
pfezkoumavat v pfiméfenych intervalech, a sice nejméné kazdé tfi mésice.

Organ ESMA provedl tento pfezkum na zakladé analyzy ukazatelt vykonnosti, v€etné
cen, volatility, indexd rozpéti swapu uvérového selhani, jakoz i vyvoje Cistych kratkych
pozic, zejména pozic mezi 0,1 a 0,2 %, které se od vstupu plvodniho rozhodnuti
v platnost dne 16. bfezna 2020 neustale zvySovaly. Podle provedené analyzy organ
ESMA rozhodl, ze by mél toto opatfeni obnovit na dalsi tfi mésice.

2. Schopnost opatreni fesSit relevantni hrozby a preshrani¢ni disledky (€l. 28
odst. 2 pism. a) nafizeni (EU) €. 236/2012)

a. Ohrozeni radného fungovani a integrity finan€nich trht

Pandemie COVID-19 ma i nadale zavazné nepfiznivé dopady na realnou ekonomiku
v Unii, pficemz jakékoli vyhlidky na budouci oziveni zUstavaji nejisté. Ackoli finanéni trhy
EU ziskaly od 16. bfezna 2020 ztraty Castecné zpét, tato nejistota ovliviiuje i jejich budouci
VYVO].

Vykonnost evropskych akciovych indexd je dukazem kiehkého trzniho prostiedi, kde
vzhledem k 20. unoru 2020 jako referenénimu bodu pfiSel Eurostoxx 50 pfiblizné o 13 %
hodnoty k 4. ervnu 2020 [Tabulka 1], pfiéemz postizena byla vSechna odvétvi. V celé
Unii je rozSifen i pokles cen, nebot akciové trhy ve 24 jurisdikcich pfiSly pfi srovnani cen
k 4. Cervnu s cenami k 20. unoru 2020 nejméné o 10 % své hodnoty. V témze obdobi
pfidly ceny akcii evropskych uvérovych instituci o 9 az 48 % hodnoty.

Ackoli volatilita méfena na zakladé VSTOXX, coz je implicitni volatilita na zakladé cen
opci Eurostoxx 50, rovnéz vyrazné klesla od vrcholu v bfeznu, kdy prekrocila 80 %,
zustava zhruba o 14 % vyS$Si nez volatilita, ktera byla zaznamenana 20. anora. Organ
ESMA se domniva, zZe stavajici urovné volatility stale pfesahuji urovné béznych trznich
podminek [Tabulka 3].

Podobné uvahy Ize uvést ohledné rozpéti swapu uvérového selhani, kde navzdory snizeni
v souvislosti s udaji ziskanymi od 15. bfezna zuUstavaji urovné evropskych korporatnich
emitentl 22 bazickych bodl nad urovni ze dne 20. Unora (iTraxx Europe) a 29 bazickych
bodl u evropskych finan€nich emitentd (iTraxx European Financials [Tabulka 5].
Vzhledem k tomu, Zze swap uvérového selhani hral béhem finanéni krize dominantni
Ulohu, pokud rozpéti swapl Uvérového selhani zlstava vysoké, lze se domnivat, Ze
financni trhy zlstavaji ve velmi nejistém prostredi.
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Pocet akcii pfijatych k obchodovani na regulovanych trzich v EHP, pro néz byly Cisté
kratké pozice zaznamenany mezi 12. breznem (kdy prahova hodnota pro oznamovaci
povinnost €inila 0,2 %), a 16. bfeznem 2020 (kdy byla prahova hodnota pro oznamovaci
povinnost snizena na 0,1 %) se zvySil zhruba o 10 %. Procentni zvy3eni z hlediska
hodnoty (na zakladé akciovych cen ke dni 10. unora 2020) c&inilo pfiblizné 15 % a
Z hlediska zakladniho kapitalu bylo pfiblizné 11 %. Kromé toho procentni podil akcii
s Cistou kratkou pozici mezi 0,1 a 0,2 % dne 16. bfezna cinil pfiblizné 7 %. Toto Cislo
nezahrnuje pozice v tomto rozpéti, které pfispély ke kumulaci Cistych kratkych pozic nad
0,2 %. Kromé toho se procentni podil akcii s Cistou kratkou pozici mezi 0,1 a 0,2 %
v obdobi od 16. bfezna do 1. Cervna 2020 stabilné zvySoval a v praméru €ini zhruba 11 %
[Tabulka 8]. Lze proto vyvodit zavér, ze ke zvySeni Cistych kratkych pozic ke dni
16. bfezna doslo rovnéz v dusledku pfislusného procentniho podilu na pozicich mezi 0,1
a 0,2 %, ktery musel byt vykazan z divodu niz8i prahové hodnoty pro oznamovaci
povinnost ulozené organem ESMA, ktera v dany den nabyla ucinnosti.

Vyrazné snizeni cen ve vSech oblastech, relativné vysoka volatilita, velka rozpéti swapu
uvérového selhani a rostouci pocet Cistych kratkych pozic tudiz ilustruji, Ze financni trhy
Unie jsou i nadale kifehké. Takovy stav trhG zvySuje pravdépodobnost, ze by tlaky na
prodej na kratko mohly v nadchazejicich mésicich iniciovat nebo zhorSovat negativni
VyVvoj, coZ muze zase negativné ovlivnit faktory, jako je dlvéra trhu nebo integrita
mechanismu uréovani cen.

Organ ESMA se domniva, Ze kombinace okolnosti popsanych vySe pfedstavuje vazné
ohrozeni fadného fungovani a integrity finan¢nich trha.

b. Ohrozeni stability celého finanéniho systému Unie nebo jeho €asti

Jak vysvétlla ECB ve svém prezkumu finanéni stability( ® ), financni stabilita je
predpokladem, pfi némz je finanéni systém — ktery zahrnuje finanéni zprostfedkovatele,
trhy a trzni infrastruktury — schopen odolat Sokiim a vyfesit finan¢ni nerovnovahu.

Pandemie COVID-19 ma i nadale vazny dopad na realnou ekonomiku v Unii. Jak se uvadi
v pfehledu ukazatelll rizik organu ESMA v kvétnu(®), vysledné kiehké trzni prostiedi
zpusobi ,dlouhé obdobi rizika dalSich — pravdépodobné vyznamnych — trznich korekci pro
institucionalni a retailové investory a bude svédkem velmi vysokych rizik v celém rozsahu
pusobnosti organu ESMA®. V tomto ohledu organ ESMA upozornil vefejnost na mozné
oddélovani nejnovéjSich vysledku na finanénim trhu a souvisejici hospodarské €innosti.

Poklesy cen zaznamenané od bfezna zpusobily, Zze velka vétSina, ne-li vSechny akcie
pfijaté k obchodovani na regulovaném trhu, se nachazeji v kiehké situaci, kdy by dalSi
poklesy cen, které nejsou vyvolany dodateénymi zakladnimi informacemi, mohly mit velmi
Skodlivé dusledky.

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

5 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1179_risk_dashboard_no.1_2020.pdf.
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Za soucCasného nejistého kontextu by znaény prodejni tlak a neobvykla volatilita cen akcii
mohly byt vyvolany rlznymi faktory, v&etné rostouciho podtu uc€astnikd trhu, ktefi
prodavaji na kratko a buduji vyznamné Cisté kratké pozice.

Zejména rozsahlé cenové ztraty uvérovych instituci naznacuji, ze emitenti ve finanénim
sektoru jsou potencialné zranitelni vac&i strategiim prodeje na kratko a vytvafeni
vyznamnych Cistych kratkych pozic bez ohledu na to, zda jsou tyto strategie a pozice
podlozeny zakladnimi informacemi.

Kumulace strategii prodeje na kratko a vytvareni vyznamnych &istych kratkych pozic by
pak mohly vést k chaotickym spiralovym poklesim cen pro dotéené emitenty finanéniho
odvétvi s potencialnimi efekty prelévani na jiné emitenty v témze Clenském staté nebo
v celé EU, které by mohly pfipadné ohrozit finan¢ni systém jednoho nebo nékolika
Clenskych stata.

18) Bez ohledu na &asteéné ozZiveni pozorované na evropskych finanénich trzich se organ

19)

20)

21)

22)

ESMA domniva, ze sou€asna situace na trhu nadale vazné ohrozuje stabilitu finanéniho
systému v Unii.

V ramci povéreni organu ESMA navrhované obnoveni opatfeni uklada fyzickym nebo
pravnickym osobam, které maji Cistou kratkou pozici v akciich pfijatych k obchodovani na
regulovaném trhu, povinnost zaslat hlaseni pfisluSnym vnitrostatnim organim pfi
dosazeni nizSi prahové hodnoty, nez jakou stanovi ¢lanek 5 nafizeni (EU) &. 236/2012.

S ohledem na vySe uvedené by mélo toto obnovené opatfeni zachovat zlepSujici se
schopnost pfislusnych vnitrostatnich organt a organu ESMA posoudit vyvijejici se situaci
odpovidajicim zpUsobem, rozliSovat mezi pohyby na trhu, které vedou ze zakladnich
informaci, od pohybu na trhu, které by mohly byt iniciovany nebo prohloubeny prodejem
na kratko, a reagovat, jestlize integrita, Fadné fungovani a stabilita trhd vyzaduji pfisné;si
opatfeni.

c. Preshrani¢ni dasledky

VySe popsané ohrozeni integrity trhu, Fadného fungovani a finanéni stability ma celounijni
povahu. Jak bylo zddraznéno vySe, od 20. Unora 2020 se index Eurostoxx 50, ktery
zahrnuje 50 emitentu blue-chip akcii z 11(”) zemi eurozony, snizil pfiblizné o 13 % a index
STOXX Europe 800 pFedstavujici nejvétSich 800 spole¢nosti v Evropé o 16 % [Tabulka
1]. Kromé toho navzdory nedavnym znamkam oziveni zUstava ucinek neobvyklého tlaku
na prodej patrny v hlavnich ukazatelich trhi EU [Tabulka 6].

Tento celoevropsky charakter Ize ilustrovat také zvySenou korelaci urCitych odvétvi. Jak
napriklad ukazuje [Tabulka 7], korelace finan¢nich sluzeb, bank a pojistovaciho odvétvi
s indexem Euro Stoxx Europe 600 se od unora 2020 rychle zvySila a pfibliZila se k 1.

7 Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Némecko, Lucembursko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko.
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Vzhledem ke skute¢nosti, ze ohrozeny jsou finanéni trhy vSech ¢lenskych statl EU, jsou
preshrani¢ni dopady i nadale obzvlasté zavazné, nebot vzajemna provazanost a zvySena
korelace finanénich trhu v EU zvySuji pravdépodobnost potencialniho efektu prelévani
nebo dominového efektu na trzich v pfipadé prodeje na kratko.

Zadny prislusny organ nepfijal opatreni k feseni hrozby, nebo jeden nebo vice
prislusnych organu prijalo opatieni, ktera hrozbu neresi primérené (€l. 28 odst. 2
pism. b) nafizeni (EU) €. 236/2012)

Jednou z podminek, aby organ ESMA mohl pfijmout opatfeni uvedené v tomto
rozhodnuti, je, Ze pfislusny organ nebo pfislusné organy nepfijaly opatfeni k feSeni dané
hrozby nebo Ze pfijata opatfeni na tuto hrozbu nereaguji dostateéné.

Integrita trhu, fadné fungovani a obavy tykajici se finan¢ni stability, které jsou popséany
v rozhodnuti organu ESMA €. 2020/525 a které zlstavaji v platnosti pro toto rozhodnuti,
vedly nékteré vnitrostatni pfislusné organy k tomu, aby pfijaly vnitrostatni opatfeni, jejichz
cilem je omezit prodej akcii na kratko.

Ve Spanélsku zavedla Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) dne
17. bfezna 2020 na jeden mésic v souladu s ¢l. 20 odst. 2 pism. a) a b) nafizeni (EU)
€. 236/2012 mimoradné opatfeni tykajici se transakci, které mohou vytvaret nebo zvysit
Cisté kratké pozice v akciich pfijatych k obchodovani ve S$panélskych obchodnich
systémech, pro néz je CNMV pfislusnym organem. Platnost tohoto opatfeni byla
prodlouzena do 18. kvétna.

V Italii zavedla Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB) dne
18. bfezna 2020 na tfi mésice v souladu s ¢l. 20 odst. 2 pism. a) a b) nafizeni (EU)
€. 236/2012 mimoradné opatfeni tykajici se transakci, které mohou vytvaiet nebo zvysit
Cisté kratké pozice v akciich pfijatych k obchodovani na italském regulovaném trhu MTA,
pro ktery je CONSOB relevantnim pfislusnym organem. Toto opatfeni mélo skoncit dne
18. Cervna, aviak dne 18. kvétna bylo zrudeno.

Ve Francii zavedl Autorité des marchés financiers (AMF) dne 18. bfezna na jeden mésic
v souladu s €l. 20 odst. 2 pism. a) a b) nafizeni (EU) €. 236/2012 mimoradné opatfeni
tykajici se transakci, které by mohly vytvaret nebo zvysSit Cisté kratké pozice v akciich
pfijatych k obchodovani ve francouzskych obchodnich systémech, pro néz je AMF
relevantnim pfisluSnym organem. Platnost tohoto opatfeni byla prodlouZzena do
18. kvétna.

V Belgii zaved| Finan¢ni organ pro cenné papiry a trhy (dale jen ,FSMA®) dne 18. bfezna
2020 na jeden mésic v souladu s €l. 20 odst. 2 pism. a) a b) nafizeni (EU) &. 236/2012
mimoradné opatieni tykajici se transakci, které mohou vytvaret nebo zvysit Cisté kratké
pozice v akciich pfijatych k obchodovani v belgickych obchodnich systémech (Euronext
Brussels a Euronext Growth), kde je FSMA pfisluSnym organem pro nejrelevantnéjsi trh.
Platnost tohoto opatfeni byla prodlouzena do 18. kvétna.
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V Recku zavedla Recka komise pro kapitalovy trh (HCMC) dne 18. bfezna 2020 do
24. dubna v souladu s ¢l. 20 odst. 2 pism. a) a b) nafizeni (EU) &. 236/2012 mimofadné
opatfeni tykajici se transakci, které mohou vytvaret nebo zvysit Cisté kratké pozice
v akciich pfijatych k obchodovani na aténské burze cennych papiru, pro kterou je HCMC
relevantnim pfisluSnym organem. Platnost tohoto opatfeni byla prodlouzena do
18. kvétna.

V Rakousku zavedl| rakousky Finanzmarktaufsicht (FMA) dne 18. bfezna 2020 na jeden
meésic v souladu s ¢l. 20 odst. 2 pism. a) a b) nafizeni (EU) ¢&. 236/2012 mimofadné
opatieni tykajici se zahajeni nebo zvySeni prodeje na kratko nebo jiné transakce nez
prodeje na kratko, ktery vytvafi finanéni nastroj nebo se tyka finanéniho nastroje a
ucinkem nebo jednim z ucinku této transakce je poskytnout finan¢ni vyhodu fyzické nebo
pravnické osobé v pfipadé snizeni ceny nebo hodnoty akcii pfijatych k obchodovani na
regulovaném trhu videnské burzy cennych papird (Amtlicher Handel; WBAH), pro kterou
je FMA relevantnim pfislusnym organem. Platnost tohoto opatfeni byla prodlouzena do
18. kvétna.

Po skoncCeni platnosti vy$e uvedenych doCasnych opatfeni nebyla v EU pfijata Zadna dalsi
opatieni na zakladé nafizeni (EU) &. 236/2012 a ke dni pfijeti tohoto rozhodnuti nejsou
Zadna takova opatfeni v platnosti.

Tato doCasna omezeni prodeje na kratko podle ¢lanku 20 nafizeni (EU) €. 236/2012 byla
zaméfena na zabranéni chaotickému poklesu ceny finanénich nastrojli za mimofradnych
okolnosti, které zpusobil COVID-19, ale nezabyvala se trvajici nutnosti zachovat rozSifrené
kapacity vnitrostatnich pfisluSnych organ( v oblasti monitorovani s cilem lépe doladit
pfipadnou regulaéni odpovéd, ktera bude v nadchazejicich mésicich zapotfebi.

V dobé pfijeti tohoto rozhodnuti Zadné pfislusné organy nepfijaly opatfeni ke zviditelnéni
vyvoje Cistych kratkych pozic stanovenim nizSich prahovych hodnot pro zasilani hlaseni,
jelikoz se mohou opfit o rozhodnuti organu ESMA 2020/525.

Nutnost vétSiho zviditelnéni Cistych kratkych pozic je jeSté naléhavéjsi v situaci, kdy
platnost vySe uvedenych omezeni ulozenych podle ¢lanku 20 nafizeni (EU) €. 236/2012
pravé skoncila nebo byla zrudena v Sesti Clenskych statech, v nichz byla ulozena.
Vzhledem k tomu, Ze prodej na kratko a transakce s rovnocennym ucinkem jiz nepodléhaji
jinym vné&jSim omezenim, musi byt pfisluSné vnitrostatni organy v celé EU schopny
pfedem urcit, zda dochazi k vytvareni Cistych kratkych pozic v mife, ktera mize vést
k ohrozeni finan€nich trh( a financni stability, jez je popsano vySe a které se zhorSuje
v dusledku tlaku na prodej na kratko.

S ohledem na vySe uvedené hrozby pro celou EU se ukazalo, Ze informace ziskané
pFisluSnymi vnitrostatnimi organy v ramci bézné prahové hodnoty pro zasilani hlaSeni
stanovené v €l. 5 odst. 2 nafizeni (EU) €. 236/2012 nejsou za stavajicich krizovych trznich
podminek dostate€¢né. Organ ESMA se domniva, Ze zachovani nizSich prahovych hodnot
pro zasilani hlaseni by mélo zajistit, aby vSechny pfislusné vnitrostatni organy v celé EU
a organ ESMA mély k dispozici co nejlepsi soubor udaji pro monitorovani trznich trendu
a aby se ony samy a organ ESMA v pfipadé potfeby pfipravily na pfijeti dalSich opatfeni.
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Uginnost opatieni (¢l. 28 odst. 3 pism. a) nafizeni (EU) &. 236/2012)

Organ ESMA musi také vzit v tvahu, do jaké miry obnovené opatfeni vyrazné fesi zjiSténé
hrozby.

Organ ESMA se domniva, Ze navzdory mimofadnym ztratam, které vznikly pfi
obchodovani s akciemi na regulovanych trzich od 20. Gnora 2020, trhy fungovaly fadné a
Ze integrita trh byla do zna¢né miry zachovana.

Organ ESMA tudiz analyzoval sou¢asné okolnosti, zejména s odkazem na to, do jaké miry
predstavuji hrozby pro integritu trha a finanéni stabilitu v Unii a zda by obnovené opatfeni
organu ESMA bylo ucinné pfi feSeni téchto hrozeb pomoci vyhledového pfistupu.

a. Opatreni vyrazné resi ohrozeni fadného fungovani a integrity finanénich
trha

Za vySe popsanych okolnosti mize jakykoli nahly narlist prodejnich tlakd a volatility trhu
zpusobeny prodejem na kratko a vytvarenim kratkych pozic umocnit trendy poklesu na
finan&nich trzich. Zatimco prodej na kratko v jiné dobé& muze poslouzit pozitivnim funkcim,
pokud jde o stanoveni spravného ocenéni emitentl, za soucasnych podminek na trhu
vSak muze predstavovat dalSi ohrozeni fadného fungovani a integrity trha.

Zejména s ohledem na horizontalni dopad soucasné krizové situace, ktera ovliviiuje
Sirokou Skalu akcii v celé Unii, muze byt nahly pokles cen akcii zhorsen dalSim tlakem na
prodej vyplyvajicim z prodeje na kratko a narlst Cistych kratkych pozic, pokud jsou pod
urovni bézné prahové hodnoty pro oznamovani pfislusnym vnitrostatnim organim podle
¢lanku 5 nafizeni (EU) €. 236/2012, by proto bez obnoveného opatfeni nebyl zjistén.

Z vySe uvedenych divodu si pfislusné vnitrostatni organy a organ ESMA musi byt co
nejdfive védomy uc€astnik trhu, ktefi se zabyvaji prodejem na kratko a budovanim
vyznamnych Cistych kratkych pozic, aby v pfipadé potfeby zabranily tomu, aby se tyto
pozice staly signaly vedoucimi k zaplavé pfikazt k prodeji a naslednému vyznamnému
poklesu cen.

Organ ESMA ma za to, Ze bez obnoveni tohoto opatfeni by vnitrostatni pfislusné organy
a organ ESMA nebyly schopny odpovidajicim zpusobem monitorovat trh v sou¢asném
trznim prostfedi, v némz by ménici se povaha krize zplisobené onemocnénim COVID-19
mohla vést k nahlému a vyznamnému tlaku na prodej a neobvyklé dodateéné volatilité cen
akcii Unie, kterd by mohla byt dale zesilena kumulaci kratkych pozic.

Zatimco organ ESMA souc¢asné pribézné monitoruje trzni podminky a v pfipadé potieby
pfijme dalSi opatfeni, povazuje aktualné za vhodné zachovat béZnou prahovou hodnotu
pro zvefejfiovani stanovenou v ¢lanku 6 nafizeni (EU) €. 236/2012, nebot’ sniZeni této
prahové hodnoty se nejevi jako nezbytné z hlediska zachovani fadnych trha a feSeni rizik
pro finanéni stabilitu.
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b. Opatieni vyznamné fesSi ohrozeni stability celého finanéniho systému
Unie nebo jeho ¢asti

45) Jak je popsano vySe, pro obchodovani s akciemi od 20. inora 2020 byl a stale je typicky
znacny tlak na prodej a neobvykla volatilita, ktera vede k vyraznym spiralovym poklesim
ovliviiujicim emitenty ze v§ech typu odvétvi. Jak je uvedeno vyse, zapojeni do prodeje na
kratko a budovani vyznamnych &istych kratkych pozic mize zesilit tlak na prodej a
klesajici trendy, jez zase mohou predstavovat hrozbu, kterda mize mit velmi Skodlivé
ucinky na finan&ni stabilitu finanénich instituci a spole¢nosti z jinych odvétvi.

46) V této souvislosti by zuzeni udajl pro pfislusné vnitrostatni organy a organ ESMA omezilo
jejich schopnost fesit pfipadné negativni dopady na hospodarstvi a v kone¢ném dusledku
na finanéni stabilitu Unie jako celku.

47) Obnovené opatfeni organu ESMA s cilem doc€asné snizit prahové hodnoty dgistych
kratkych pozic pro zasilani hlaSeni pfisluSnym vnitrostatnim organdm proto ucinné reSi
tuto hrozbu pro stabilitu ¢asti finanéniho systému Unie nebo v koneé¢ném duasledku celého
finanéniho systému Unie tim, Ze sniZzuje omezeni Udaju a zlepSuje schopnost pfislusnych
vnitrostatnich organ( fesit nadchazejici hrozby v rané fazi.

c. ZlepsSeni schopnosti prislusnych organi monitorovat hrozbu

48) Za béznych trznich podminek pfislusné vnitrostatni organy monitoruji jakoukoli hrozbu,
ktera mUze vyplyvat z prodeje na kratko a z vytvareni Cistych kratkych pozic pomoci
nastroju dohledu stanovenych v pravnich predpisech Unie, zejména povinnosti zasilat
hlaseni tykajici se Cistych kratkych pozic stanovenych v natizeni (EU) ¢. 236/2012(5).

49) Stavajici trzni podminky vSak vyZzaduji zintenzivnéni monitorovaci €innosti pfislusnych
vnitrostatnich organt a organu ESMA, pokud jde o agregované (Cisté kratké pozice
v akciich pfijatych k obchodovani na regulovanych trzich. Za timto u¢elem a s ohledem
na pretrvavajici nejistotu spojenou s krizi zpusobenou onemocnénim COVID-19 je
dalezité, aby pfislusné vnitrostatni organy nadale dostavaly informace o vytvareni Cistych
kratkych pozic v pocatec¢ni fazi, dfive nez dosahnou bézné urovné 0,2 % upsaného
akciového kapitalu. To je zdlraznéno postupnym zvySovanim procentniho podilu akcii
s Cistou kratkou pozici mezi 0,1 % a 0,2 % upsaného akciového kapitalu v obdobi od
16. bfezna do 1. Cervna 2020.

50) Obnovené opatfeni organu ESMA proto zachova schopnost pfisludnych vnitrostatnich

vvvvvv

ESMA umoznily v€asné fizeni rizik ohrozujicich fadné fungovani trha a financni stabilitu,
pokud by se projevila jakakoli znamka napéti na trhu.

5. Opatieni nevytvareji riziko regulatorni arbitraze (¢l. 28 odst. 3 pism. b) nafizeni
(EU) €. 236/2012)

51) Za ucelem pfijeti nebo obnoveni opatfeni podle ¢lanku 28 nafizeni (EU) €. 236/2012 by
mél organ ESMA vzit v Uvahu, zda opatfeni predstavuje riziko regulatorni arbitraze.

8 Srov. ¢lanek 5 nafizeni (EU) 6. 236/2012.
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Vzhledem k tomu, Ze se obnovené opatfeni ESMA tyka povinnosti U¢astnik( trhu zasilat
hlaseni, pokud jde o vSechny akcie pfijaté k obchodovani na regulovanych trzich v Unii,
zajisti pro vSechny pfislusné vnitrostatni organy jednotnou prahovou hodnotu pro zasilani
hlaseni a zajisti rovné podminky pro vSechny u€astniky trhu z Unie i mimo ni, pokud jde o
obchodovani s akciemi pfijatymi k obchodovani na regulovanych trzich v Unii.

Opatieni organu ESMA nema skodlivy G€inek na efektivitu financénich trhua,
vcetné snizeni likvidity na téchto trzich nebo vytvareni nejistoty pro ucastniky
trhu, coz je neumérné k prinostim opatreni (€l. 28 odst. 3 pism. c¢) narizeni (EU)
€. 236/2012)

Organ ESMA musi posoudit, zda ma opatfeni Skodlivé ucinky, které by byly ve srovnani
s jeho pfinosy povazovany za neumeérné.

Organ ESMA povazuje za vhodné, aby pfislusné vnitrostatni organy pred zvazenim pfijeti
dalSich opatfeni pozorné monitorovaly vyvoj Cistych kratkych pozic. Organ ESMA
poznamenava, ze bézné prahové hodnoty pro zasilani hlaseni (0,2 % upsaného
akciového kapitalu) nemusi byt za souc¢asnych vyjimecnych trznich podminek dostateéné
pro véasnou identifikaci trendd a nadchazejicich hrozeb.

Zavedeni posilené oznamovaci povinnosti sice mohlo znamenat dal$i zatéz pro vykazujici
subjekty, ty v3ak jiz nyni upravily své vnitfni systémy na zakladé uplathovani rozhodnuti
(EU) 2020/525 organu ESMA, a neoc¢ekava se tudiz, Ze toto obnovené opatfeni bude mit
dalSi dopad na naklady na dodrzovani pfedpisu ze strany vykazujicich subjektd. Kromé
toho nebude omezovat schopnost U€astnikd trhu uzavirat nebo zvySovat své kratké
pozice v akciich. V dusledku toho nebude ovlivnéna efektivita trhu.

V porovnani s jinymi moznymi a vice naruSujicimi opatfenimi by stavajici opatfeni nemélo
mit vliv na likviditu na trhu, nebot’ posilena povinnost zasilat hlaseni pro omezeny soubor
ucastnikld trhu by neméla zmeénit jejich obchodni strategie, a tudiz ani jejich ucast na trhu.
Zachovana vyjimka stanovena pro ¢innosti spojené s tvorbou trhu a pro stabilizaéni
programy navic nema za cil zvySovat zatéz subjektu, které nabizeji dilezité sluzby, pokud
jde o poskytovani likvidity a snizovani volatility, coz je zvlasté dllezité v soucasné situaci.

Pokud jde o rozsah obnoveného opatfeni, domniva se organ ESMA, Ze jeho omezeni na
jedno nebo nékolik odvétvi nebo na jakoukoli podskupinu emitentll nemusi dosahnout
pozadovaného vysledku. Rozsah poklesu cen zaznamenany po propuknuti pandemie
COVID-19, S8iroky rozsah dotenych akcii (a odvétvi) a stupefi propojeni mezi
ekonomikami EU a obchodnimi misty naznacduji, ze opatfeni na urovni EU je
pravdépodobné uginné&jsi nez odvétvova opatreni.

Pokud jde o vyvolani nejistoty na trhu, toto opatfeni nezavadi nové regulaéni povinnosti,
nebot pouze snizuje relevantni prahovou hodnotu pro zasilani hlaseni, ktera je v platnosti
od roku 2012. Organ ESMA rovnéz zdlraznuje, Ze obnovené opatfeni zlistava omezeno
na vykazovani akcii, které jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu v Unii,
k zachyceni téch pozic, u nichz se zda byt nejvyznamnéjsi dalSi vykazovani.

10
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60)
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7.

62)

63)

64)

*

Organ ESMA se proto domniva, ze takova zvySena povinnost tykajici se transparentnosti
by neméla mit nepfiznivy uc¢inek na efektivitu financnich trh( ani na investory, ktery by byl
neumérny pfinosim opatfeni, a neméla by vytvaret nejistotu na finan€nich trzich.

Pokud jde o dobu trvani opatfeni, organ ESMA se domniva, ze obnoveni opatfeni na tfi
mésice je opodstatnéné s ohledem na informace, které jsou v sou¢asné dobé k dispozici,
a na celkovy nejisty vyhled v souvislosti s krizi zpusobenou onemocnénim COVID-19.
Organ ESMA méa v imyslu se vratit k povinnosti pravidelného zasilani hlaseni, jakmile se
situace zlepSi, ale zaroven se nemuze zbavit moznosti rozsifit opatfeni, pokud by se
situace zhorSila nebo pokud by trhy mély zUstat v kfehkém stavu.

Na tomto zakladé a od tohoto data ma organ ESMA za to, ze toto rozhodnuti obnovit
doCasné zvySeni transparentnosti, pokud jde o Cisté kratké pozice, je vzhledem
k sou¢asnym okolnostem pfimérené.

Konzultace a oznameni (€l. 28 odst. 4 a 5 nafizeni (EU) €. 236/2012)

Organ ESMA proved! konzultaci s ESRB. ESRB neuvedla zadné namitky proti pfijeti
navrhovaného rozhodnuti.

Organ ESMA informoval o zamysSleném rozhodnuti pfislusné vnitrostatni organy.

Obnovené opatfeni organu ESMA se pouzije ode dne 17. ¢ervna 2020.

11
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PRIJAL TOTO ROZHODNUTI

Clanek 1
Definice

Pro ucely tohoto rozhodnuti se ,regulovanym trhem“ rozumi regulovany trh podle ¢l. 4
odst. 1 bodu 21 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna
2014 o trzich finan¢nich nastroju a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU(°).

Clanek 2
Doc¢asné dodateéné povinnosti tykajici se transparentnosti

1. Fyzickd nebo pravnicka osoba, ktera ma ¢istou kratkou pozici ve vztahu
k upsanému akciovému kapitalu spole¢nosti, jejiz akcie jsou prijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, poda oznameni prislusnému odpovédnému
organu v souladu s ¢lanky 5 a 9 narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
€. 236/2012, pokud pozice dosahne prislusné prahové hodnoty pro oznamovani
uvedené v odstavci 2 tohoto €lanku nebo klesne pod ni.

2. Prislusna prahova hodnota pro oznamovani se rovna 0,1 % upsaného akciového
kapitalu dotéené spoleénosti a kazdému 0,1 % nad touto prahovou hodnotou.

Clanek 3
Vyjimky

1. Vsouladu s élankem 16 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 236/2012
se do€asné dodatec¢né povinnosti tykajici se transparentnosti uvedené v élanku
2 nevztahuji na akcie prijaté k obchodovéani na regulovaném trhu, pokud se
hlavni misto obchodovéani s akciemi nachazi ve treti zemi.

2. Vsouladu s €lankem 17 narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 236/2012
se docasné dodateéné povinnosti tykajici se transparentnosti uvedené v élanku
2 nevztahuji na transakce provadéné v dusledku €innosti spojenych s tvorbou
trhu.

3. Docasné dodateéné povinnosti tykajici se transparentnosti uvedené v élanku 2
se nevztahuji na €istou kratkou pozici v souvislosti s provedenim stabilizace
podle ¢élanku 5 nafizeni (EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani
trhu (*9).

9 Ur. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349.

10 g, vést. L 173, 12.6.2014, s. 1.
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Clanek 4
Vstup v platnost a pouzitelnost

Toto rozhodnuti vstupuje v platnost dnem 17. €ervna 2020. Pouzije se ode dne jeho
vstupu v platnost po dobu tfi mésicu.

V Pafrizi dne 10. ¢ervna 2020

Za radu organt dohledu
Steven Maijoor

predseda
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TABULKA 1 — FINANCNi UKAZATELE

Vykonnost akciového trhu (v %)
STOXX EUROPE 800 ex. Svycarsko

EURO STOXX INDEX
EURO STOXX 50

US S&P500

JP Nikkei
Celosvétove
Evropské banky

IT akcie financnich spole¢nosti

ES akcie financnich spole¢nosti
DE akcie finan€nich spole¢nosti
FR akcie finan&nich spoleCnosti

Volatilita (v %)
VSTOXX
VIX

Swapy uveérového selhani (v bps)

Evropa korporat
Evropa vysoky vynos
Evropa finanéni instituce

Evropa finanéni instituce podfizeny dluh

10Y statni dluhopisy (v bps, mira v %)

DE10Y
ES10Y
FR10Y
IT10Y

us10y
GB10Y

JP10Y
Poznamka: ke dni 4. 6. 2020.

Zdroje: Refinitiv EIKON; ESMA.

PRILOHA

Zmény od
20.Unora 2020  Uroven

-16 % 117
-13 % 364
-13 % 3323
-8 % 3112
-3% 22 864
-9 % 211
104
28
42
-11 % 126
130
28
25
22 62
s s
29 73
62 149
15 -0,29
32 0,55
23 0,01
1,42
-24 0,34
9 0,05



TABULKA 2 — AKCIOVE INDEXY VE SVETE

105
100
95
90
85
80
75
70
65

60
01/01/2020 01/02/2020 01/03/2020

EURO STOXX 50 NIKKEI 225

Note: Equity prices. 2020-02-02 = 100.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Global
Note: Equity prices. 2020-02-02 = 100.
Sources : Refinitiv Datastream, ESMA.

01/04/2020 01/05/2020 01/06/2020

S&P 500 e Global

Celosvétove
Poznamka: Ceny kapitalu. 2. 2. 2020 = 100.
Zdroje: Refinitiv Datastream, ESMA.



TABULKA 3 — UKAZATELE VOLATILITY

90
80
70
60
50
40
30

20

0
01/01/2020 01/02/2020 01/03/2020 01/04/2020 01/05/2020 01/06/2020

VSTOXX VIX

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

Note: Implied volatilities of EURO STOXX 50 Poznamka: Implicitni volatility indexd EURO STOXX
(VSTOXX) and S&P 500 (VIX), in %. 50 (VSTOXX) a S&P 500 (VIX), v %.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA Zdroje: Refinitiv Datastream, ESMA



TABULKA 4 — FINANCNIi AKCIOVE INDEXY EU

110

100

90

80

70

60

50
01/01/2020 01/02/2020 01/03/2020 01/04/2020 01/05/2020 01/06/2020

EURO STOXX banks DE financials FR financials IT financials

Note: Equity prices. 2020-02-02 = 100.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Note: Equity prices. 202-02-02 = 100. Poznamka: ceny kapitalu. 2. 2. 2020 = 100.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA. Zdroje: Refinitiv Datastream, ESMA.

TABULKA 5 — INDEXY ROZPETi SWAPU UVEROVEHO SELHANIi EU

180 800
160 700
140 600
120
500
100
400
80
300
60
40 200
20 100
0 0
01/01/2020 01/02/2020 01/03/2020 01/04/2020 01/05/2020 01/06/2020
iTraxx Europe iTraxx Europe Financials iTraxx Europe Crossover (rhs)

Note: CDS spreads on European |G corporates (iTraxx Europe), European HY corporates (iTraxx Europe Crossover) and European
Financials, in bps.
Sources: Refinitiv EIKON, ESMA.

Note: CDS spreads on European IG corporates Poznamka: rozpéti swapl uvérového selhani u
(iTraxx Europe, European HY corporates (iTraxx evropskych korporatt investi¢niho stupné (iTraxx
Europe Crossover) and European Financials, in bps. Europe), evropskych vysoce vynosovych korporatd

(iTraxx Europe Crossover) a evropskych financnich
spole¢nosti, v bps.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA. Zdroje: Refinitiv Datastream, ESMA.



TABULKA 6 — VYKONNOST EVROPSKYCH AKCIOVYCH INDEXU PODLE ZEME

Zména v procentech od 20. nora 2020

STOXX EUROPE 800 ex. Svycarsko —15,78 %
EURO STOXX INDEX 12,72 %
EURO STOXX 50 —13,07 %
AT —23,30 %
BE —14,86 %
BG —15,69 %
CY —34,73 %
Cz -13,94 %
DE 7,32 %
DK -2,48 %
EE -13,16 %
ES —21,88 %
Fl —8,66 %
FR -15,91 %
GB -13,93 %
GR —26,64 %
HR -17,16 %
HU -17,83 %
IE =12,90 %
IS -4,44 %
IT —20,01 %
LT -1,98 %
LU —21,60 %
LV -181%
MT -12,92 %
NL =917 %
NO -10,22 %
PL -13,47 %
PT -13,64 %
RO -11,45%




* i *
SE =947 %
Sl -10,83 %
SK 0,07 %

Poznamka: ke dni 4. 6. 2020.
Zdroje: Refinitiv EIKON; ESMA.

TABULKA 7 — KORELACE MEZI DENNiMI VYNOSY INDEXU EURO STOXX EUROPE 600 A
SOUVISEJiCiMI ODVETVOVYMI INDEXY

0.9

0.8

0.7

0.6
01/05/2018 01/09/2018 01/01/2019 01/05/2019 01/09/2019 01/01/2020 01/05/2020

Banks Financial services Insurance Non-financial corporation

Note: Correlations between daily returns of the STOXX Europe 600 and STOXX Europe 600 sectoral indices. Calculated over 60-day rolling

windows.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Banks Banky

Financial services Finanéni sluzby

Insurance Pojisténi

Non-financial corporation Nefinan¢ni podniky

Note: Correlations between daily returns of the Poznamka: korelace mezi dennimi vynosy indexu

STOXX Europe 600 and STOXX Europe 600 sectoral STOXX Europe 600 a odvétvovych indexd STOXX

indices. Calculted over 60-day rolling windows. Europe 600. Vypocitano v 60dennich opakujicich se
oknech.

Sources: Refinitiv Datastream, ESMA. Zdroje: Refinitiv Datastream, ESMA.



TABULKA 8 = NSP MEZzI 0,1 % A 0,2 % Vv OBDOBIi OD 16. BREZNA DO 1. CERVNA 2020

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

020z/s0/0€
0202/50/Lt
0202/50/¥
0202/S0/1¢
0202/S0/8T
020t/S0/ST
0202/50/2T
0202/S0/60
0202/50/90
0202/50/€0
020z/v0/0€
0202/¥0/Lt
020z/v0/¥C
0202/v0/1¢C
0202/¥0/81
020t/v0/ST
0202/¥0/TT
0202/¥0/60
0202/¥0/90
0202/%0/€0
020z/€0/1€
0202/€0/8¢
0202/€0/5¢
0z0z/€0/eT
0202/€0/61
020z/€0/9T

Sources: ESMA.

Zdroje: ESMA

Sources: ESMA



