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Az ESMA HATAROZATA

(2020. janius 10.),

amely meghosszabbitja a nett6 rovid pozicidkkal rendelkez6 természetes és
jogi személyek szamara el6irt azon ideiglenes kovetelményt, hogy csdkkentsék
a szabalyozott piacra bevezetett részvényekkel rendelkezo6 tarsasagok
kibocsatott részvénytokéjével kapcsolatos, a 236/2012/EU eurépai parlamenti
és tanacsi rendelet 28. cikke (1) bekezdésének a) pontja szerint az illetékes
hatésagoknak bejelentendd netté poziciok tekintetében abejelentési
kuszobértékeket
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AZ EUROPAI ERTEKPAPIRPIACI HATOSAG FELUGYELETI TANACSA,
tekintettel az Eurdpai Unié mikodésérél szolo szerzédésre,

tekintettel az Eurdpai Gazdasagi Térsegrdl szolé megallapodasra és kiuléndsen annak 1X.
mellékletére,

tekintettel az eurdpai feliigyeleti hatosag (Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag) létrehozasarol,
a 716/2009/EK hatarozat modositasarol és a 2009/77/EK bizottsagi hatarozat hatalyon kival
helyezésérdl szold, 2010. november 24-i 1095/2010/EU eurdpai parlament és a tanacsi
rendeletre(?) és kulonésen annak 9. cikke (5) bekezdésére, 43. cikke (1) bekezdésére és
44, cikke (1) bekezdésére,

tekintettel a short tgyletekrél és a hitel-nemteljesitési csereligyletekkel kapcsolatos egyes
szempontokrél sz6l6, 2012. marcius 14-i 236/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi
rendeletre(?) és kulondsen annak 28. cikke (1) bekezdésére,

tekintettel a short tgyletekrél és a hitel-nemteljesitési csereligyletekkel kapcsolatos egyes
szempontokrol szél6 236/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek a
fogalommeghatarozasok, a netté rovid pozicibk szamitdsa, az allampapirral kapcsolatos
fedezett hitel-nemteljesitési csereligyletek, a bejelentési kiiszobértékek, a korlatozasok
felfiggesztéséhez szikséges likviditdsi klszobértékek, a pénzigyi eszkdzok jelentés
arfolyamesése és a karos hatassal jar6 események tekintetében térténd kiegészitéserdl szélo,
2012. julius 5-i 918/2012/EU felhatalmazason alapulé bizottsagi rendeletre(®) és kulonosen
annak 24. cikkére,

tekintettel az Europai Ertékpapir-piaci Hatosag (ESMA) 2020. marcius 16-i (EU) 2020/525
hatarozatara(*), amely arra kotelezi a netto rovid részvénypozicidkkal rendelkezé természetes
és jogi személyeket, hogy ideiglenesen csokkentsék az olyan tarsasagok kibocsatott
részvénytokéjével kapcsolatos nettd rovid poziciok bejelentési kiszobértékeit, amelyek
részvényei szabalyozott piacra bevezetett részvények, és amelyekre a 236/2012/EU eurGpai
parlamenti és tanacsi rendelet 28. cikke (1) bekezdésének a) pontja szerint bizonyos
kuszobérték felett bejelentési kotelezettség all fenn az illetékes hatésagok felé,

mivel:

1. Bevezetés

(1) Az (EU) 2020/525 hatarozataban az ESMA arra kotelezte a szabalyozott piacra bevezetett
részvényekkel rendelkez6 tarsasagok kibocsatott részvénytbkéjével kapcsolatban nettd
rovid poziciokkal rendelkezé természetes és jogi személyeket, hogy a 236/2012/EU

1HL L 331, 2010.12.15., 84. 0.
2HLL 86.,2012.3.24., 1. 0.
SHLL274.,2012.10.9,, 1. 0.

4HL L 116., 2020.4.15., 5-13. 0.
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eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet 28. cikke (1) bekezdésének a) pontjaval
O0sszhangban a kibocsatott részvénytbke 0,1%-at elér6, meghaladé vagy annal
alacsonyabb poziciorél tajékoztassak az illetékes hatdésagot.

Az (EU) 2020/525 ESMA-hatarozattal eldirt intézkedés arra iranyult, hogy az illetékes
nemzeti hatésadgok és az ESMA — a pénziigyi piacokon kialakult rendkivili kérilmények
miatt — nyomon tudjak kdvetni azokat a nett6 rovid pozicios tgyleteket, amelyeket a piaci
szerepldk a szabalyozott piacra bevezetett részvényekkel kapcsolatban kétnek.

A 236/2012/EU rendelet 28. cikke (10) bekezdésének megfeleléen az ESMA koételes ezt
az intézkedést megfeleld id6kdzonként, de legalabb haromhavonta fellilvizsgalni.

Az ESMA ezt a fellilvizsgalatot kilonféle teljesitménymutatdk elemzése alapjan végezte
el, beleértve az &rakat, a volatilitast, a hitel-nemteljesitési csereligyletek felaranak
indexeit, tovabba a nettd rovid pozicidk alakulasat, kilonos tekintettel a 0,1% és 0,2%
kozottiekre, amelyek az eredeti hatarozat 2020. méarcius 16-i hatalybalépése Ota
folyamatosan emelkedtek. Az elvégzett elemzés alapjan az ESMA gy dontott, hogy az
intézkedést tovabbi harom hénappal meghosszabbitja.

2. Azintézkedés képessége arra, hogy kezelje az érintett veszélyeket és hatarokon
atnyul6é kovetkezményeket (a 236/2012/EU rendelet 28. cikke (2) bekezdésének
a) pontja)

a. A pénzigyi piacok szabalyos miikodésére és integritasara nézve fennall6
veszély

A Covid19-vildgjarvany tovabbra is sulyos karos hatasokat gyakorol az unios
redlgazdasagra, és emiatt a gazdasag jovébeli helyreadllitdsanak kilatasai tovabbra is
bizonytalanok. Bar az uniés pénzigyi piacok részben fedezni tudtak a 2020. marcius 16.
6ta kialakult veszteségeiket, ez a bizonytalansag a jovébeli alakulasukat is befolyasolja.

Az eurbpai tézsdeindexek teljesitménye instabil piaci kornyezetet jelez, ahol -
2020. Februar 20-at tekintve referenciapontként — az Eurostoxx 50 értéke kdzel 13%-kal
csokkent 2020. junius 4-hez viszonyitva [1. &bra], és minden &gazat érintett. Az
arcsokkenés az Unié egészében is jellemzd, mivel 24 tagallam részvénypiaca veszitett
legaldbb 10%-ot értékébdl, ha a junius 4-i arakat a 2020. februér 20-i arakhoz viszonyitjuk.
Ugyanebben az id8szakban az eurdpai hitelintézetek részvényarai 9—48%-ot veszitettek
értékukbdl.

Mig a VSTOXX indexszel mért volatilitas — azaz az Eurostoxx 50 opciés arakon alapulé
implikalt volatiliths — szintén jelentdsen csdkkent a marciusi csucsérték 6ta, amikor a 80%-
ot is meghaladta, tartdsan nagyjabdl 14%-kal Iépi tal a februar 20-an észlelt volatilitast. Az
ESMA agy véli, hogy a jelenlegi volatilitasi szintek szintén meghaladjédk a rendes piaci
kérulményekre jellemzd szintet [3. abra].

Hasonl6 észrevételeket lehet tenni a hitel-nemteljesitési csereligyletek felaraival
kapcsolatban, amelyeknél a mércius 15-i adatokhoz viszonyitott csokkenés ellenére az
europai vallalati kibocsatdkra vonatkozé szintek a februér 20-i szintet 22 bazisponttal, az
europai pénzpiaci kibocsatok esetében 29 béazisponttal haladjak meg (iTraxx European
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Financials) [5. 4bra]. Figyelembe véve, hogy a hitel-nemteljesitési cseretigyletek milyen
meghataroz6 szerepet jatszottak a pénzlgyi valsdg soran, mindaddig, amig a hitel-

nemteljesitési csereligyletek felarai magasak, ugy tekinthet6, hogy a pénzigyi piacok
tovabbra is igen bizonytalan kérnyezetben mikédnek.

(9) Az EGT-ben szabalyozott piacra bevezetett részvények szama, amelyekre
2020. marcius 12. (amikor a bejelentési kiiszébérték 0,2% volt) és marcius 16. kdzott
(amikor a bejelentési kiszobértéket 0,1%-ra csokkentették) nettd rovid pozicidkat
jelentettek be, nagyjabdl 10%-kal nétt. Az EUR-ban kifejezett érték szazalékos
emelkedése (a 2020. februér 10-i részvényarak alapjan) 15% korll, a részvénytdke
tekintetében pedig 11% korul volt. Ezenfelll méarcius 16-an a 0,1% és 0,2% kodzotti nettd
rovid poziciokkal rendelkezé részvények szazalékos aranya megkozelitleg 7% volt. Ez a
szam nem tartalmazza e tartomany azon pozicioit, amelyek hozzajarultak a 0,2 feletti nettd
rovid poziciok halmozédasahoz. Ezenfelll a 0,1% és 0,2% kdzotti nettd rovid pozicidkkal
rendelkezd részvények szazalékos aranya folyamatosan nétt a 2020. marcius 16. és
junius 1. kozotti idészakban, és atlagosan 11% korul alakult [8. &bra]. Ezért
megallapithato, hogy a netto révid poziciok mércius 16-i emelkedése szintén a 0,1% és
0,2% kdzotti pozicidk relevans szazalékos aranyanak volt betudhaté, amelyeket az ESMA
altal bevezetett, és azon a napon érvénybe lépett alacsonyabb bejelentési kiiszbbérték
miatt kellett bejelenteni.

(10) Ezért a jelent6s arcsokkenések, a viszonylag magas volatilitas, a jelentés CDS-felarak és
a nettd rovid poziciok emelkedd szama mind azt mutatja, hogy az uniés pénziigyi piacok
tovabbra is instabil allapotban vannak. A piacok instabil allapota miatt valésziniibb, hogy
a shortolasi nyomas az elkdvetkez6 honapokban kedvezétlen fejleményeket indithat el
vagy sulyosbithat, amelyek viszont negativan befolydsolhatnak olyan tényezdéket, mint a
piac irénti bizalom vagy az armeghatarozasi mechanizmus integritasa.

(11) Az ESMA megitélése szerint a fent ismertetett koriilmények kombinacidja sulyos veszélyt
jelent a pénziligyi piacok szabalyos miikodésére és integritasara.

b. Az Uni6é pénziigyi rendszere egészének vagy egy részének stabilitaséat
fenyeget6 veszély

(12) Az EKB pénzigyi stabilitasi felulvizsgalataban(®) kifejtetteknek megfeleléen a pénzigyi
stabilitas olyan allapot, amelyben a pénziigyi rendszer — amely pénzilgyi kézvetitékbél,
piacokbdl és piaci infrastruktirakbol all — képes ellendlini a sokkhatasoknak, és képes
felszamolni a pénziligyi egyensulytalansagokat.

(13) A Covid19-vilagjarvany tovabbra is sulyos hatast gyakorol az uniés redlgazdasagra. Az
ESMA méjusi kockazati jelz6tablaja(®) szerint az ebbdl kovetkezd instabil piaci kdrnyezet
kovetkezményeként ,elhuzédik az az idészak, amelynek soran az intézményi és lakossagi
befektetéket tovabbi — valdszinlleg jelentés — piaci korrekcidk sujthatjak, és az ESMA

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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teljes hataskorében jelentés kockazatok varhaték”. Ebben a tekintetben az ESMA a

pénziugyi piacok kdzelmultbeli teljesitménye és a mdogottes gazdasagi tevékenység
lehetséges szétvalasztasara figyelmeztetett.

(14)A marcius 6ta megfigyelhett aresések a szabalyozott piacra bevezetett részvények
tulnyomo részét — ha nem valamennyit — olyan instabil helyzetbe hoztak, amelyben az
Gjabb, nem tovabbi fundamentumokra vonatkoz6 informéaciék altal kivaltott
arcstkkenéseknek rendkivill kdros kovetkezményei lehetnek.

(15) A jelenlegi bizonytalan kornyezetben a jelentds eladasi nyomast és a részvényarak
szokatlan volatilitasat kilonféle tényezdk valthatjak ki, tobbek kézoétt az, hogy egyre tobb
piaci szerepld vesz részt short lUgyletekben, és épit ki jelentés nettd rovid pozicidkat.

(16) Kulénosen a hitelintézetek tekintetében fennalld széleskorli arveszteség jelzi azt, hogy a
pénzigyi agazat kibocsatdi potencialisan ki vannak szolgaltatva a shortolasi stratégiaknak
és a jelentds nettd révid poziciok kiépitésének, fliggetlenll attél, hogy e stratégiakat és
poziciokat a fundamentumokra vonatkozé informaciok tAmasztjak-e ala.

(17) A shortolasi stratégiak felhalmozédasa és a jelents netto rovid poziciok kiépitése igy az
érintett pénzlgyi agazat kibocsatéi szaméara szokatlan, lefelé iranyul6 arspirlt
eredményezhet, amelynek hatasa potencidlisan atgylrizhet mas kibocsatdkra is
ugyanazon a tagallamon beliil vagy akar az EU egészére, ami végil egy vagy tobb
tagallam pénziigyi rendszerét is veszélyeztetheti.

(18) Az europai pénzigyi piacokon megfigyelhett részleges helyreallas ellenére az ESMA Ugy
véli, hogy a jelenlegi piaci korilmények tovabbra is sulyosan veszélyeztetik az unids
pénzugyi rendszer stabilitasat.

(19) Az ESMA felhatalmazaséanak keretei kozott az intézkedés tervezett meghosszabbitasa
arra kotelezi a szabalyozott piacra bevezetett részvényekkel kapcsolatban netté rovid
poziciéval rendelkezé természetes és jogi személyeket, hogy a 236/2012/EU rendelet
5. cikkében megallapitott kuszobértékhez képest alacsonyabb kiszobérték esetén is
jelentsék be a széban forgd poziciot az illetékes nemzeti hatésagoknak.

(20) A fentiek ismeretében ez a meghosszabbitott intézkedés fenntartja az illetékes nemzeti
hatésagok és az ESMA arra irdnyuldé megerdsitett kapacitasat, hogy megfeleléen
értékeljék a valtozé helyzetet, kilonbséget tegyenek a fundamentumokra vonatkoz6
informaciok altal iranyitott piaci mozgasok és a short Ugyletek altal beinditott vagy
sulyosbitott piaci mozgasok kozott, és reagaljanak, ha a piacok integritasa, szabalyos
mikddése és stabilitdsa szigorubb intézkedéseket kovetel meg.
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c. Hatarokon atnyulé kdvetkezmények

(21) A piac integritasara, szabalyos miikodésére és pénzigyi stabilitasara iranyuld, fentebb
ismertetett veszélyeknek Osszeurdpai jellege van. A fentiekben kihangsulyozottaknak
megfeleléen 2020. februar 20. 6ta az Eurostoxx 50 index, amely 11() eur6dvezeti orszag
50 blue-chip kibocsatéjat fedi le, megkozelitbleg 13%-ot, a 800 legnagyobb eurdpai
vallalatot képvisel6 STOXX Europe 800 index pedig 16%-ot esett [1. abra]. Ezenfelll a
szokatlan eladasi nyomas hatasa az uniés piacok vezet6 indexeiben — a helyreallas
kozelmaltbeli jelei ellenére — tovabbra is jol lathaté [6. 4bral].

(22) Ezt az Osszeurdpai jelleget a bizonyos agazatok kozott fennélld fokozott korrelacio is
szemlélteti. Példaul a [7. abra] szerint a pénzigyi szolgaltatasi szektornak, a
bankszektornak és a biztositasi szektornak az Euro Stoxx Europe 600 indexszel fennéllo
korrelacidja 2020 februarjatél kezdédéen gyorsan emelkedett, és a korrelaciés egyutthato
megkozelitette az 1-et.

(23) Tekintettel arra, hogy a veszélyek valamennyi unios tagallam pénziigyi piacait érintik, a
hatarokon atnyuldé kovetkezmények tovabbra is kilondsen sulyosak, mivel az unios
pénziigyi piacok dsszekapcsoltsdga és fokozott korrelacidja shortolasi nyomas esetén
ndveli a piacok kdzotti, esetleges atgylrizé vagy domindhatast.

3. Egy illetékes hatdsag sem hozott intézkedést a veszély kezelésére, vagy az egy
vagy tobb illetékes hatdsag A&altal meghozott intézkedések nem kezelik
megfeleléen a veszélyt (a 236/2012/EU rendelet 28. cikke (2) bekezdésének
b) pontja)

(24) Az egyik feltétele annak, hogy az ESMA bevezesse a jelen hatarozatban foglalt
megszoritast, hogy az illetékes hatésdgok nem intézkedtek a veszély kezelése
érdekében, vagy a meghozott intézkedések nem megfeleléek a veszély kezelésére.

(25) A piac integritasaval, szabalyos miikédésével és a pénzigyi stabilitdssal kapcsolatos,
(EVU) 2020/525 ESMA-hatarozatban ismertetett aggalyok — amelyek erre a hatarozatra is
érvényesek — néhany illetékes nemzeti hatdésagot a részvények shortolasanak
korlatozasat célz6 nemzeti intézkedések meghozatalara késztettek.

(26) Spanyolorszaghan a Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) 2020. marcius
17-én a 236/2012/EU rendelet 20. cikke (2) bekezdésének a) és b) pontja értelmében egy
hénapra vészhelyzeti intézkedést vezetett be azokra az Ugyletekre, amelyek a
spanyolorszagi kereskedési helyszinekre bevezetett részvényeket érinté netté rovid
pozicidknak mindsulhetnek vagy ilyen pozicidkat ndvelhetnek, és amelyek esetében a
CNMV az érintett illetékes hatdésag. Ezen intézkedés alkalmazasat majus 18-ig
meghosszabbitottak.

7 Ausztria, Belgium, Finnorszag, Franciaorszag, Hollandia, irorszag, Luxemburg, Németorszag, Olaszorszag, Portugélia és
Spanyolorszag.
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(27) Olaszorszagban a Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB) 2020.
marcius 18-an a 236/2012/EU rendelet 20. cikke (2) bekezdésének a) és b) pontja
értelmében harom hénapra vészhelyzeti intézkedést vezetett be azokra az lgyletekre,
amelyek az olaszorszagi MTA szabalyozott piacara bevezetett részvényeket érintd netto
rovid pozicioknak mindsulhetnek vagy ilyen poziciokat ndvelhetnek, és amelyek esetében

a CONSOB az érintett illetékes hatdsag. Az intézkedés eredetileg janius 18-ig lett volna
érvényben, de majus 18-an megszintették.

(28) Franciaorszagban az Autorité des marchés financiers (AMF) 2020. marcius 18-an a
236/2012/EU rendelet 20. cikke (2) bekezdésének a) és b) pontja értelmében egy
hénapra vészhelyzeti intézkedést vezetett be azokra az Ugyletekre, amelyek a
franciaorszagi kereskedési helyszinekre bevezetett részvényeket érinté nettdé rovid
pozicioknak mindstlhetnek vagy ilyen pozicidokat névelhetnek, és amelyek esetében az
AMF az érintett illetékes hatésag. Ezen intézkedés alkalmazasat majus 18-ig
meghosszabbitottak.

(29)Belgiumban a Pénziigyi Ertékpapir-piaci Hatosag (FSMA) 2020. marcius 18-an a
236/2012/EU rendelet 20. cikke (2) bekezdésének a) és b) pontja értelmében egy
hénapra vészhelyzeti intézkedést vezetett be azokra az Ugyletekre, amelyek a belgiumi
kereskedési helyszinekre (Euronext Brussels és Euronext Growth) bevezetett
részvényeket érintd nettdé roévid pozicioknak minésulhetnek vagy ilyen pozicidkat
ndvelhetnek, és amelyek esetében a legrelevansabb piac tekintetében az FSMA az
érintett illetékes hatdsag. Ezen intézkedés alkalmazéasat majus 18-ig meghosszabbitottak.

(30) Gordgorszaghan a Gordég Tokepiaci Bizottsag (HCMC) 2020. marcius 18-an a
236/2012/EU rendelet 20. cikke (2) bekezdésének a) és b) pontja értelmében aprilis 24-ig
vészhelyzeti intézkedést vezetett be azokra az Ugyletekre, amelyek az athéni
ertéktbzsdére bevezetett réeszvényeket érintd nettd rovid pozicidknak minésulhetnek vagy
ilyen poziciokat ndvelhetnek, és amelyek esetében a HCMC az érintett illetékes hatdésag.
Ezen intézkedés alkalmazasat majus 18-ig meghosszabbitottak.

(31) Ausztridban az osztrak Finanzmarktaufsicht (FMA) 2020. mércius 18-4n a 236/2012/EU
rendelet 20. cikke (2) bekezdésének a) és b) pontja értelmében egy hénapra vészhelyzeti
intézkedést vezetett be short Ugyletek megkotésére vagy novelésére vagy short tgylettdl
eltérd olyan ugyletekre, amelyek pénziigyi eszkdzt hoznak Iétre vagy pénzigyi eszkozzel
kapcsolatosak, és az adott ligyletek eredményeképpen — vagy egyik eredményeképpen —
a természetes vagy jogi személy akkor jut pénziigyi elényhdz, ha a bécsi értéktézsde
szabdlyozott piacara (Amtlicher Handel; WBAH) bevezetett részvények arfolyama vagy
értéke csokken, és amelyek esetében az FMA az érintett illetékes hatésdg. Ezen
intézkedés alkalmazasat majus 18-ig meghosszabbitottak.

(32) A fent emlitett ideiglenes intézkedések lejartat kdvetéen nem kerilt sor a 236/2012/EU
rendeleten alapul6 tovabbi intézkedésekre az EU-ban, és e hatarozat keltének napjan
nincs ilyen intézkedés hatalyban.
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(33)Az ilyen, short Ugyletekre vonatkozdé, az 236/2012/EU rendelet 20. cikke szerinti
ideiglenes korlatozasok célja az volt, hogy a Covid19 altal kivaltott rendkivili kérilmények
kozott megakadalyozzdk az egyes pénzugyi eszkozok arfolyamanak rendellenes
csokkenését, azonban figyelmen kivil hagytak annak sziikségességét, hogy az illetékes
nemzeti hatésagok kiterjesztett nyomon kdvetési kapacitdsa fennmaradjon annak

erdekében, hogy az elkdvetkezd honapokban szikségessé valo esetleges szabalyozoi
valaszreakciokat jobban ki tudjak igazitani.

(34) E hatarozat elfogadasanak id6épontjaban egyetlen illetékes hatésag sem hozott arra
irAnyuld intézkedéseket, hogy alacsonyabb bejelentési kiiszobértékek bevezetése révén
jobban lassak a nettdé rovid poziciok alakuladsat, hiszen az (EU) 2020/525 ESMA-
hatarozatra is hagyatkozhatnak.

(35) A nett6 rovid pozicidk fokozott lathatésaganak sziikségessége még élesebbé valt abban
a helyzetben, amikor a 236/2012/EU rendelet 20. cikke értelmében bevezetett fenti
korlatozasok éppen lejartak vagy megszilntek az azokat el6iré hat tagallamban. Mivel a
short lgyletekre és az azokkal azonos hatasu lgyletekre mar nem vonatkoznak egyéb
kllsé korlatozasok, az illetékes nemzeti hatésagoknak Unid-szerte képesnek kell lennitik
annak elézetes megallapitasara, hogy a nettd rovid poziciok kiépitése olyan mértéket ért-
e el, amely fenyegetheti a fentebb ismertetett pénziigyi piacokat és pénziigyi stabilitast,
és amely shortolasi nyomas formajaban jelenik meg és sulyosbodik.

(36) Az el6bbiekben emlitett, az Unié egészére kiterjedd veszélyek ismeretében nyilvanvalova
valt, hogy a 236/2012/EU rendelet 5. cikkének (2) bekezdésében megallapitott rendes
bejelentési kiiszobérték a jelenlegi piaci stresszhelyzetben nem elegendd. Az ESMA
megitélése szerint az alacsonyabb bejelentési kiiszobértékek fenntartasanak biztositania
kell, hogy Unio-szerte az illetékes nemzeti hatésagok és az ESMA is a lehetd legjobb
elérhetd adatsorokhoz jusson hozza annak érdekében, hogy nyomon kdvesse a piaci
trendeket, és felkésziiljon, valamint sziikség esetén tovabbi intézkedéseket hozzon.

4. Azintézkedés hatékonysaga (a 236/2012/EU rendelet 28. cikke (3) bekezdésének
a) pontja)

(37)Az ESMA-nak azt is figyelembe kell vennie, hogy a meghosszabbitott intézkedés
mennyire jelentés mértékben kezeli az azonositott veszélyeket.

(38) Az ESMA megitélése szerint a rendkivilli veszteségek ellenére, amelyek a részvények
szabalyozott piacokon torténd kereskedése terén 2020. februar 20. 6ta keletkeztek, a
piacok szabalyosan mikodnek, és a piacok integritasat nagyrészt sikertlt megérizni.

(39) Az ESMA ezért elemezte a jelenlegi koriilményeket — killondsen abban a tekintetben, hogy
mennyiben jelentenek veszélyt az uniés piacok integritdsara és pénziigyi stabilitasara, és
hogy az ESMA meghosszabbitott, el6relatdé megkdzelitést alkalmazoé intézkedése
hatékonyan kezeli-e az ilyen veszélyeket.

a. Az intézkedés jelentés mértékben kezeli a pénziigyi piacok szabalyos
miikodését és integritasat fenyegetd veszélyt
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(40)A fentiekben ismertetett korlilmények kozott az eladadsi nyomasnak és a piaci
volatilitdsnak a short lGgyletek és a rovid poziciok kiépitése miatti hirtelen névekedése
felerGsitheti a pénzugyi piacokon a visszaesési trendeket. Bar a short tgyletek mas
id6kben pozitiv célt szolgalhatnak abbdl a szempontbdl, hogy segitenek meghatarozni a

kibocsatdk helyes értékelését, a jelenlegi piaci kdrilmények kdzott csak tovabbi veszélyt
jelenthetnek a piacok szabalyos mikodésére és integritasara.

(41)Kulénosen, tekintettel a jelenlegi vészhelyzet horizontalis hatasara, amely Unié-szerte
részvények széles skalajat érinti, a részvényarak hirtelen esését sulyosbithatja a short
ugyletekbdl és a megnévekedett szamu nettd révid poziciobdl fakadd fokozott eladasi
nyomas; ezen ugyletek viszont — mivel nem érik el az illetékes nemzeti hatosagok felé a
236/2012/EU rendelet 5. cikkében eldirt rendes bejelentési kiszdbértéket — a
meghosszabbitott intézkedés nélkil észrevétlenek maradnanak.

(42) A fenti okokbal kifolydlag az illetékes nemzeti hatosagoknak és az ESMA-nak a lehetd
legrovidebb idén belll tudomast kell szereznitk azokrdl a piaci szereplékrdl, akik short
ugyleteket kotnek és jelentés nettd rovid poziciokat épitenek ki, hogy a hatésagok és az
ESMA sziikség esetén elejét vehessék annak, hogy a széban forg6 poziciok nyoman az
eladasi megbizasok ugrasszerlien megnovekedjenek, és ennek kdvetkeztében jelentds
aresés alakuljon Ki.

(43) Az ESMA gy itéli meg, hogy az intézkedés meghosszabbitasa nélkiil az illetékes nemzeti
hatésagok és az ESMA nem rendelkeznének a piac megfelel6 nyomon kdvetésére
iranyul6 képességgel a jelenlegi piaci kdrnyezetben, amelyben a Covid19-valsag valtozo
jellege jelentdés eladasi nyomast és az unidés részvényarak szokatlan volatilitasat
eredményezheti, amit viszont tovabb erdsithet a rdvid poziciodk felhalmozédasa.

(44) Ugyanakkor bar az ESMA folyamatosan nyomon kdveti a piaci koriilményeket, és sziikség
esetén tovabbi intézkedéseket hoz, jelenleg megfelelének tartja a 236/2012/EU rendelet
6. cikkében emlitett rendes kozzétételi kliszobérték fenntartasat, mivel e kiszobérték
csokkentése a szabalyosan mikodd piacok fenntartasa és a pénzugyi stabilitast
fenyeget6 kockazatok kezelése szempontjabdl nem tiinik szikségesnek.

b. Az intézkedés jelentés mértékben kezeli az Uni6 pénzugyi rendszere
egészének vagy egy részének stabilitasat fenyegetd veszélyt

(45) A fent leirtaknak megfelel6en, a részvényekkel folyd kereskedést 2020. februar 20. 6ta
jelentbs eladasi nyomas és szokatlan volatilitas jellemezte és jellemzi még mindig, amely
az 0sszes agazattipusbdl szarmazo kibocsatot érintd, jelentds negativ spiralt
eredményezett. Ahogyan fentebb ramutattunk, a shortolas és a jelentés netté rovid
poziciok kiépitése felerésitheti az eladasi nyomast és a visszaesési trendeket, ami viszont
olyan veszélyt jelenthet, amelynek rendkivil karos hatdsai lehetnek a pénzintézetek és
mas szektorbeli vallalatok pénzugyi stabilitdséara.

(46) Ebben az dsszefliggésben az illetékes nemzeti hatésdgokra és az ESMA-ra vonatkoz6
adatkorlatozdsok csokkentenék az emlitettek kapacitasat arra, hogy kezeljék az Unié
gazdasagara és végso soron az egész Unid pénzugyi stabilitasara gyakorolt esetleges
negativ hatasokat.
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(47) Ezért az ESMA meghosszabbitott intézkedése, amely ideiglenesen csdkkenti a netto rovid
poziciok illetékes nemzeti hatdsagoknak torténé bejelentésére vonatkozd bejelentési
kuszobértéket, az adatkorlatozas cstkkentésével és az illetékes nemzeti hatésagoknak
az elkdvetkezd veszélyek korai szakaszban torténé kezelésére irdnyulé képességének
fokozasaval hatékonyan kezeli ezt az uniés pénzlgyi rendszer egyes részeinek vagy akar
egészének stabilitasat fenyegetd veszélyt.

c. Azilletékes hatosdgok veszélymonitorozasi képességének javitasa

(48) Rendes piaci koérilmények kdzott az illetékes nemzeti hatdsagok minden olyan veszélyt,
amely a short Ugyletekbdl és a nettd roévid poziciok kiépitésébdl fakadhat, az unids
jogszabalyokban meghatarozott fellgyeleti eszk6z6kkel monitoroznak, killénos tekintettel
a 236/2012/EU rendeletben eldirt, a nettd révid pozicidkkal kapcsolatos bejelentési
kotelezettségre(®).

(49) A jelenlegi piaci korilmények ugyanakkor szilkségessé teszik az illetékes nemzeti
hatosagok és az ESMA szabalyozott piacokra bevezetett részvényeket érintdé dsszesitett
netto rovid pozicidkkal kapcsolatos monitorozasi tevékenységének fokozasat. E célbdl és
a Covid19-valsaggal 6sszefiliggé folyamatos bizonytalansag miatt fontos, hogy az illetékes
nemzeti hatésagok tovabbra is még korai szakaszban értesiljenek a révid pozicidk
kiépitésérdl, még mielétt elérik a kibocsatott részvénytdke szokasos 0,2%-0s szintjét. Ezt
az is alatamasztja, hogy a 2020. mércius 16. és junius 1. kozotti idészakban folyamatosan
nétt a kibocsatott részvénytéke 0,1% és 0,2%-a kozotti nettd rovid pozicidval rendelkezd
részvények szdzalékos aranya.

(50) EbbdI kdvetkezéen az ESMA meghosszabbitott intézkedése fenntartja az illetékes
nemzeti hatésagok azon képességét, hogy mar egy korabbi szakaszban foglalkozzanak
barmely azonositott veszéllyel, ami lehetévé teszi szamukra, hogy a piaci stressz barmely
jelének észlelésekor idében kezeljék a piacok szabalyos mikdodésére és a pénzigyi
stabilitasra nézve fennall6 veszélyeket.

5. Az intézkedések nem jarnak a szabalyozasi arbitrdzs kockazataval (a
236/2012/EU rendelet 28. cikke (3) bekezdésének b) pontja)

(51) Ahhoz, hogy az ESMA a 236/2012/EU rendelet 28. cikke szerinti intézkedést hozzon vagy
hosszabbitson meg, mérlegelnie kell, hogy az intézkedés nem jar-e a szabalyozasi
arbitrazs kockazataval.

(52) Mivel az ESMA meghosszabbitott intézkedése a piaci szerepléknek az Union belll
szabalyozott piacra bevezetett 6sszes részvényre vonatkozo6 bejelentési ktelezettségét
érinti, egységes bejelentési kiiszobértéket jelent valamennyi illetékes nemzeti hatésag
tekintetében, egyenlé versenyfeltételeket biztositva az Unidn bellli és kivili piaci
szereplbknek az Union belll szabalyozott piacra bevezetett részvényekkel vald
kereskedés vonatkozasaban.

8 V4. a 236/2012/EU rendelet 5. cikkével.
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6. Az ESMA intézkedése nem érinti hatranyosan a pénzigyi piacok hatékonyséagat,
azaz tobbek kozott nem csdkkenti a likviditast ezeken a piacokon, és nem vezet
bizonytalansaghoz a piaci szerepl6ok szamara az intézkedés jotékony hatasaihoz
képest aranytalan mértékben (a 236/2012/EU rendelet 28. cikke (3) bekezdésének
C) pontja)

(53) Az ESMA-nak értékelnie kell, hogy az intézkedésnek nincsenek-e a jétékony hatdsaihoz
képest aranytalannak tekintheté karos hatasai.

(54) Az ESMA helyesnek tartja, hogy az illetékes nemzeti hatésagok szorosan nyomon kdvetik
a nettdé rovid poziciok kialakulasat, miel6tt barmilyen tovabbi intézkedés elfogadasat
mérlegelnék. Az ESMA megjegyzi, hogy a rendes bejelentési kiiszobérték (a kibocsatott
részvenytbke 0,2%-a) az aktudlis rendkivuli piaci korilmények kozott nem feltétlendl
megfeleld a trendek és a jovdbeli veszélyek idében torténé azonositasahoz.

(55) Bar a megerésitett bejelentési kotelezettség bevezetése az adatszolgaltatasra kotelezett
szervezetek szamara tovabbi terhet jelenthet, e szervezetek az (EU) 2020/525 ESMA-
hatarozat alkalmazasaval mar kiigazitottdk rendszereiket, ezért e meghosszabbitott
intézkedés varhatéan nincs tovabbi hatassal az adatszolgaltatasra kotelezett szervezetek
megfelelési kéltségeire. Raadasul a piaci szereplék azon képességét sem korlatozza,
hogy részvényekkel kapcsolatos short Ugyletet kbssenek vagy noveljék rovid pozicidikat.
Mindez tehat nem befolyasolja a piac hatékonysagat.

(56) Az egyéb potencidlis és nagyobb beavatkozassal jaré intézkedésekkel 6sszevetve a
jelenlegi meghosszabbitott intézkedés nem érinti a piaci likviditast, mivel a piaci szereplék
egy korlatozott kdrére vonatkozé nagyobb foku bejelentési kotelezettség nyoman nem
kell, hogy e szerepl6k megvaltoztassak kereskedési stratégiajukat, és ebbdl kovetkezben
a piaci részvétellket. Ezenfelll az arjegyzdi tevékenységek és stabilizaciés programok
esetében fenntartott mentesség célja az, hogy ne noéveljék azon szervezetek terheit,
amelyek a likviditas biztositasa és a volatilitas csotkkentése szempontjabél fontos
szolgaltatast nydjtanak, ami kuléndsen relevans a jelenlegi helyzetben.

(57) A meghosszabbitott intézkedés hatalyat illetéen az ESMA ugy véli, hogy az intézkedés
egy vagy tobb agazatra, illetve a kibocsatok valamely alcsoportjara korlatozdsa nem
feltétlendl éri el a kivant eredményt. A Covid19-vilagjarvany kitdrését kovetéen jegyzett
aresések nagysaga, az érintett részvények (és agazatok) széles kbre és az unibs
gazdasagok és kereskedési helyszinek kozotti 6sszekapcsolédas mértéke arra enged
kovetkeztetni, hogy egy unios szintli intézkedés valdszinilleg sokkal hatékonyabb, mint
az agazati intézkedések.

(58) A piaci bizonytalansag kialakulasa szempontjab6l az intézkedés nem Uj szabalyozasi
kotelezettségeket vezet be, mivel csupan a 2012 6ta hatalyban 1évd, rendes bejelentési
kotelezettséget madositja Ugy, hogy a vonatkozé kiiszébértéket leszallitja. Az ESMA azt
is kiemeli, hogy a meghosszabbitott intézkedés tovabbra is az Union belll szabalyozott
piacra bevezetett részvények bejelentésére korlatozédik annak érdekében, hogy
értesllienek azokrél a poziciokrol, amelyek esetében a kiegészitd bejelentés a
legfontosabbnak tlinik.
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(59) Ezért az ESMA megitélése szerint az ilyen fokozott atlathatésagi kotelezettség nem jar
olyan karos hatassal a pénzlgyi piacok hatékonysagara vagy a befektetékre, amely a
hasznaihoz képest aranytalan lenne, és nem eredményez bizonytalan helyzetet a
pénzugyi piacokon.

(60) Az intézkedés idétartamat illetéen az ESMA ugy véli, hogy az intézkedés harom hénappal
torténé meghosszabbitasa indokolt, figyelembe véve a jelenleg rendelkezésre allé
informacidkat és a Covid19-valsag 6sszefliggésében altalanosan bizonytalan kilatasokat.
Az ESMA a helyzet javulasa esetén mielébb vissza kivan térni a rendes bejelentési
kotelezettséghez, ugyanakkor nem zarhatja ki annak lehet6ségét, hogy a helyzet
sulyosbodasa vagy a piacok instabilitAsanak fennmaradasa esetén az intézkedést
meghosszabbitsa.

(61) Ennek alapjan és a mai naptdl az ESMA agy tekinti, hogy a netté rovid pozicidkra
vonatkozd, ideiglenesen megerdsitett atlathatéosagi intézkedés meghosszabbitasa a
jelenlegi kdrtlmények miatt aranyos.

7. Egyeztetés és értesités (a 236/2012/EU rendelet 28.cikkének (4) és
(5) bekezdése)

(62) Az ESMA egyeztetett az ERKT-val. Az ERKT nem emelt kifogast a javasolt hatarozat
elfogadasa ellen.

(63) Az ESMA értesitette az illetékes nemzeti hatésagokat a tervezett hatarozatrol.

(64) Az ESMA meghosszabbitott intézkedését 2020. junius 17-t8l kell alkalmazni.
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ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk
Fogalommeghatéarozas

E hatarozat vonatkozasaban a ,szabalyozott piac” a pénzigyi eszkdzok piacairdl, valamint
a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU irdnyelv modositasarél szolo, 2014. méjus 15-i
2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi irdnyelv(®) 4. cikke (1)bekezdésének 21. pontja
szerinti szabalyozott piacot jelenti.

2. cikk
Ideiglenes kiegészitd atlathatésagi kotelezettségek

1. A szabalyozott piacra bevezetett részvényekkel rendelkezé valamely tarsasag
kibocsatott részvénytokéjét illetben netté rovid poziciéval rendelkezé
természetes vagy jogi személy a 236/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi
rendelet 5. és 9. cikkével 6sszhangban értesiti az érintett illetékes hatdsagot, ha
a pozicié eléri az e cikk (2)bekezdésében meghatarozott bejelentési
kiszobértéket, illetve ha a vonatkoz6 kiiszobérték ala csokken.

2. A bejelentési kiiszobérték az érintett tarsasag kibocsatott részvénytékéjének
0,1%-a és az ezt meghalad6 minden tovabbi 0,1%.

3. cikk
Mentességek

1. A 236/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet 16. cikkével 6sszhangban
a 2. cikkben emlitett ideiglenes kiegészité atlathatéosagi kotelezettségek nem
alkalmazandb6ak a szabalyozott piacra bevezetett részvényekre abban az
esetben, ha az adott részvények kereskedésének fé6 helyszine harmadik
orszagban talalhato.

2. A 236/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet 17. cikkével 6sszhangban
a 2.cikkben emlitett ideiglenes kiegészité atlathatésagi kotelezettségek az
arjegyzoi tevékenységek miatt végrehajtott (igyletekre nem alkalmazandoak.

3. A 2. cikkben emlitett ideiglenes kiegészité atlathatésagi kotelezettségek nem
alkalmazandéak a piaci visszaélésekrol szél6, 2014. aprilis 16-i 596/2014/EU
rendelet(*°) 5. cikke szerinti stabilizaci6é végrehajtasaval kapcsolatos nettd rovid
poziciokra.

4. cikk

9HLL173.,2014.6.12., 349. o.

0'HL L 173.,2014.6.12,, 1. 0.
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Hatalybalépés és alkalmazas

Ez a hatarozat 2020. junius 17-én lép hatalyba. A hatalybalépésének napjatédl kezdédéen
harom hénapig marad hatalyban.

Kelt Parizsban, 2020. JUnius 10-én.

a fellgyeleti tanacs részérél
Steven Maijoor

az elnok
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1. ABRA — PENZUGYI MUTATOK
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2. ABRA — RESZVENYINDEXEK VILAGSZERTE
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3. ABRA — VOLATILITASI MUTATOK
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4. ABRA — UNIOS PENZUGYI RESZVENYINDEXEK
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5. ABRA — UNIOS CDS-FELAR INDEXEK
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Megjegyzés: Részvényarfolyamok. 2020.2.2. = 100.
Forrasok: Refinitiv Datastream, ESMA.
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Note: CDS spreads on European IG 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
(iTraxx Europe, European HY corporates (iTraxx

Europe Crossover) and European Financials, in bps.

Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Megjegyzés: CDS-felarak befektetésre ajanlott
eurodpai vallalati kdtvények (iTraxx Europe),
befektetésre nem ajanlott eurépai vallalati ktvények
(iTraxx Europe Crossover) és eurdpai pénzugyi
vallalatok esetében, bazispontban.

Forrasok: Refinitiv Datastream, ESMA.



6. ABRA — EUROPAI RESZVENYINDEXEK TELJESITMENYE ORSZAGOK SZERINT

Szazalékos valtozas 2020. febr. 20.

Ota
STOXX EUROPE 800 ex. Svajc -15,78%
EURO STOXX INDEX -12,72%
EURO STOXX 50 -13,07%
Ausztria -23,30%
Belgium -14,86%
Bulgaria -15,69%
Ciprus -34,73%
Cseh Kdztarsasag -13,94%
Németorszag -7,32%
Dania -2,48%
Esztorszag -13,16%
Spanyolorszag -21,88%
Finnorszéag -8,66%
Franciaorszag -15,91%
Nagy-Britannia -13,93%
Gorbgorszag -26,64%
Horvéatorszag -17,16%
Magyarorszag -17,83%
irorszag -12,90%
Izland -4,44%
Olaszorszag -20,01%
Litvania -1,98%
Luxemburg -21,60%
Lettorszag -1,81%
Malta -12,92%
Hollandia -9,17%
Norvégia -10,22%
Lengyelorszag -13,47%
Portugalia -13,64%
Romania -11,45%




Svédorszag -9,47%
Szlovénia -10,83%
Szlovakia 0,07%

Megjegyzés: 2020. jlnius 4-i adatok.
Forrasok: Refinitiv EIKON; ESMA.

7. ABRA — A STOXX EUROPE 600 NAPI ARMOZGASA ES A VONATKOZO AGAZATI INDEXEK

KOzOTTI KORRELACIO

0.9

0.8

0.7

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

Banks Financial services

01/09/2019

Insurance

01/01/2020 01/05/2020

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

Financial services

Insurance

Non-financial corporation

Note: Correlations between daily returns of the
STOXX Europe 600 and STOXX Europe 600 sectoral
indices. Calculted over 60-day rolling windows.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Bankok

Pénziigyi szolgaltatasok

Biztositas

Nem pénzugyi vallalat

Megjegyzés: A STOXX Europe 600 napi armozgasa
és a STOXX Europe 600 agazati indexek kozotti
korrelacié. 60 napos mozgbdablakkal szamolva.
Forrasok: Refinitiv Datastream, ESMA.
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Sources: ESMA.

Forrasok: ESMA

Sources: ESMA



