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DECIZIA ESMA

din 10 iunie 2020

de reinnoire a solicitarii temporare impuse persoanelor fizice sau juridice care
detin pozitii scurte nete sa reduca temporar pragurile de notificare ale pozitiilor
scurte nete in raport cu capitalul social emis al unor societati ale caror actiuni
sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata peste un anumit prag,
pentru a notifica autoritatile competente in conformitate cu articolul 28
alineatul (1) litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului
European si al Consiliului
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CONSILIUL SUPRAVEGHETORILOR AUTORITATII EUROPENE PENTRU VALORI

MOBILIARE $I PIETE,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand n vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in special anexa IX la acesta,

avand in vedere Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului
din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea
Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de
abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (}), in special articolul 9 alineatul (5), articolul 43
alineatul (1) si articolul 44 alineatul (1),

avand in vedere Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului European si al Consiliului
din 14 martie 2012 privind vanzarea in lipsa si anumite aspecte ale swapurilor pe riscul de
credit (%), In special articolul 28 alineatul (1),

avand n vedere Regulamentul delegat (UE) nr. 918/2012 al Comisiei din 5 iulie 2012 de
completare a Regulamentului (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului European si al Consiliului
privind vanzarea in lipsa si anumite aspecte ale swapurilor pe riscul de credit in ceea ce
priveste definitiile, calcularea pozitiilor scurte nete, swapurile acoperite pe riscul de credit al
datoriei suverane, pragurile de notificare, pragurile de lichiditate pentru suspendarea
restrictiilor, scaderile semnificative ale valorii instrumentelor financiare si evenimentele
nefavorabile (), in special articolul 24,

avand n vedere Decizia (UE) 2020/525 din 16 martie 2020(*) a Autoritatii Europene pentru
Valori Mobiliare si Piete (ESMA) de solicitare a persoanelor fizice sau juridice care detin pozitii
scurte nete sa reduca temporar pragurile de notificare ale pozitiilor scurte nete in raport cu
capitalul social emis al unor societati ale caror actiuni sunt admise la tranzactionare pe o piata
reglementata peste un anumit prag, pentru a notifica autoritatile competente in conformitate
cu articolul 28 alineatul (1) litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului
European si al Consiliului,

Tntrucat:

1. Introducere

(1) Prin Decizia (UE) 2020/525, ESMA a solicitat persoanelor fizice sau juridice care detin
pozitii scurte nete in raport cu capitalul social emis al unor societati ale caror actiuni sunt
admise la tranzactionare pe o piata reglementatd sa notifice autoritatilor competente
detalii cu privire la astfel de pozitii care ating, depasesc sau scad sub 0,1 % din capitalul

1JOL 331, 15.12.2010, p. 84.
2JOL 86, 24.3.2012, p. 1.
3JOL 274,9.10.2012, p. 1.

4JOL 116, 15.4.2020, p. 5-13.
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social emis, In conformitate cu articolul 28 alineatul (1) litera (a) din Regulamentul (UE)
nr. 236/2012 al Parlamentului European si al Consiliului.

Masura impusa prin Decizia (UE) 2020/525 a ESMA abordeaza necesitatea ca autoritatile
nationale competente si ESMA sa poatd sa monitorizeze pozitile scurte nete pe care
participantii pe piata le-au incheiat in raport cu actiunile admise la tranzactionare pe o
piata reglementatd, avand in vedere recentele evolutii exceptionale de pe pietele
financiare.

Tn conformitate cu articolul 28 alineatul (10) din Regulamentul (UE) nr. 236/2012, ESMA
trebuie sa revizuiasca aceasta masura la intervale corespunzatoare si cel putin o data la
trei luni.

ESMA a efectuat aceasta revizuire pe baza unei analize a indicatorilor de performanta,
inclusiv a preturilor, a volatilitatii, a indicilor de marja a swapurilor pe riscul de credit,
precum si a evolutiei pozitiilor scurte nete, in special a celor cuprinse intre 0,1 si 0,2 %,
care au crescut constant de la intrarea in vigoare a deciziei initiale, la 16 martie 2020. n
conformitate cu analiza efectuata, ESMA a decis ca trebuie sa prelungeasca masura cu
inca trei luni.

2. Capacitatea masurii de a face fata amenintarilor si implicatiilor transfrontaliere
relevante [articolul 28 alineatul (2) litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 236/2012]

a. Amenintarea la adresa functionarii normale si a integritatii pietelor
financiare

Pandemia de COVID-19 continua sa produca efecte negative grave asupra economiei
reale din Uniune, perspectivele de redresare viitoare fiind in continuare incerte. Desi
pietele financiare ale UE si-au recuperat partial pierderile incepand cu 16 martie 2020,
aceasta incertitudine afecteaza, de asemenea, evolutia lor viitoare.

Performanta indicilor bursieri europeni demonstreaza un mediu de piaté vulnerabil in care,
luand ca data de referinta 20 februarie 2020, Eurostoxx 50 a pierdut aproximativ 13 % din
valoare pana in 4 iunie 2020 [Figura 1], toate sectoarele fiind afectate. Scaderea preturilor
este, de asemenea, larg raspandita in Uniune, deoarece pietele bursiere din 24 de
jurisdictii si-au pierdut, pana la 4 iunie 2020, cel putin 10 % din valoare, comparativ cu
preturile de la 20 februarie 2020. In aceeasi perioadd, preturile actiunilor institutiilor de
credit europene au pierdut intre 9 si 48 % din valoare.

Desi volatilitatea masurata de VSTOXX, care este volatilitatea implicita bazata pe ratele
de prima ale Eurostoxx 50, a scazut, de asemenea, in mod semnificativ de la momentul
de varf atins in martie, cand a depasit 80 %, aceasta ramane cu aproximativ 14 % peste
volatilitatea observata la 20 februarie. ESMA considera ca nivelurile actuale de volatilitate
le depasesc in continuare pe cele inregistrate in conditii normale de piata [Figura 3].

Pot fi formulate consideratii similare in ceea ce priveste marjele swapurilor pe riscul de
credit, in cazul in care, in pofida unei reduceri in raport cu datele obtinute de la 15 martie,
nivelurile pentru emitentii europeni raman cu 22 de puncte de baza peste nivelul inregistrat
la 20 februarie (iTraxx Europe) si cu 29 de puncte de baza pentru emitentii financiari
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europeni (iTraxx European Financials) [Figura 5]. Avand in vedere modul in care CDS au
jucat un rol dominant in timpul crizei financiare, atat timp cat marjele CDS raman ridicate,
se poate considera ca pietele financiare se afla in continuare intr-un mediu foarte incert.

(9) Numarul de actiuni admise la tranzactionare pe piete reglementate din cadrul SEE, pentru
care au fost inregistrate pozitii scurte nete in perioada cuprinsa intre 12 martie (data la
care pragul de notificare era de 0,2 %) si 16 martie 2020 (data la care pragul de notificare
a fost redus la 0,1 %), a crescut cu aproximativ 10 %. Majorarea procentuala exprimata
ca valoare in EUR (pe baza preturilor actiunilor la 10 februarie 2020) a fost de aproximativ
15 %, iar in ceea ce priveste capitalul social, de aproximativ 11 %. In plus, procentul de
actiuni cu o pozitie scurta neta cuprinsa intre 0,1 si 0,2 % la data de 16 martie a fost de
aproximativ 7 %. Acest numar nu include pozitiile din acest interval care au contribuit la
cumularea pozitiillor scurte nete care depasesc 0,2 %. in plus, procentul actiunilor cu o
pozitie scurta neta cuprinsa intre 0,1 si 0,2 % a crescut constant in perioada 16 martie-1
iunie 2020 si este in medie de aproximativ 11 % [Figura 8]. Prin urmare, se poate
concluziona ca cresterea pozitiilor scurte nete la 16 martie s-a datorat, de asemenea, unui
procent relevant de pozitii cuprinse intre 0,1 si 0,2 %, care a trebuit raportat din cauza
pragului de notificare mai scazut impus de ESMA, care a intrat in vigoare n ziua
respectiva.

(10) Prin urmare, scaderea semnificativa a preturilor in general, cu o volatilitate relativ ridicata,
marje mari ale CDS si un numar tot mai mare de pozitii scurte nete demonstreaza ca
pietele financiare ale Uniunii sunt in continuare vulnerabile. O astfel de stare a pietelor
face mai probabila initierea sau exacerbarea, din cauza presiunii la vanzarile in lipsa, a
unor evolutii negative in lunile urmatoare, care, la randul lor, pot avea un impact negativ
asupra unor factori precum increderea pietei sau integritatea mecanismului de stabilire a
preturilor.

(11) ESMA considera ca aceasta combinatie a circumstantelor descrise anterior constituie o
amenintare grava la adresa bunei functionari si a integritatii pietelor financiare.

b. Amenintarea la adresa stabilitatii intregului sistem financiar al Uniunii sau
a unei parti a acestuia

(12) Conform explicatiilor BCE din Raportul sdu privind evaluarea stabilitatii financiare
(,Financial Stability Review”) (°), stabilitatea financiara este o conditie in care sistemul
financiar — care cuprinde intermediari financiari, piete si infrastructuri ale pietelor — este
capabil sa reziste la socuri si sa corecteze dezechilibrele financiare.

(13) Pandemia de COVID-19 continua sa aiba un impact grav asupra economiei reale din
Uniune. Potrivit datelor raportate in tabloul de bord al ESMA privind riscurile din luna
mai(®), mediul de piatd fragil rezultat va cauza o ,perioada prelungitéd de risc pentru
investitorii institutionali si de retail de noi corectii ale pietei, posibil semnificative, si se vor

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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observa riscuri foarte mari in intreaga sferé de competentd a ESMA”. In acest sens, ESMA

a avertizat publicul cu privire la o posibila decuplare a celor mai recente performante de
pe piata financiara si a activitatii economice subiacente.

(14) Scaderile de preturi observate din martie au lasat marea majoritate, daca nu toate actiunile
admise la tranzactionare pe o piata reglementata, intr-o situatie de fragilitate, in care o
noua scadere a preturilor, care nu a fost declansata de alte informatii fundamentale, ar
putea avea consecinte deosebit de prejudiciabile.

(15)Tn contextul actual incert, presiunea substantiala la vanzare si volatilitatea neobisnuita a
pretului actiunilor ar putea fi determinate de factori diferiti, inclusiv de un numar tot mai
mare de participanti la piata care efectueaza vanzari in lipsa si care construiesc pozitii
scurte nete semnificative.

(16) Pierderile de pret la scara larga pentru institutiile de credit indica cu precadere faptul ca
exista riscul ca emitentii din sectorul financiar sa fie vulnerabili la strategiile de vanzare in
lipsa si la constituirea unor pozitii scurte nete semnificative, indiferent daca aceste strategii
si pozitii se bazeaza sau nu pe informatii fundamentale.

(17)Acumularea de strategii de vanzare in lipsa si crearea unor pozitii scurte nete
semnificative ar putea duce la crearea unor spirale de scadere a preturilor, care nu pot fi
controlate, pentru emitentii afectati din sectorul financiar, avand potentiale efecte de
propagare asupra altor emitenti din acelasi stat membru sau din intreaga UE, care ar
putea periclita, in cele din urma, sistemul financiar al unuia sau al mai multor state
membre.

(18) Tn pofida redresarii partiale observate pe pietele financiare europene, ESMA considera ca
circumstantele actuale ale pietei continua sa reprezinte o amenintare grava la adresa
stabilitatii sistemului financiar din Uniune.

(19)1n limita mandatului ESMA, reinnoirea propusd a masurii obligd persoanele fizice sau
juridice care detin pozitii scurte nete in actiuni admise la tranzactionare pe o piata
reglementata sa raporteze autoritatilor nationale competente un prag mai mic decat cel
stabilit la articolul 5 din Regulamentul (UE) nr. 236/2012.

(20)In lumina celor prezentate anterior, aceastd méasura reinnoitd ar trebui s& mentina
capacitatea imbunatatita a autoritatilor nationale competente si a ESMA de a evalua in
mod adecvat situatia aparuta, de a face diferenta intre evolutile pietei, pe baza
informatiilor fundamentale, fatd de cele care ar putea fi initiate sau exacerbate de
vanzarea in lipsa si de a lua masuri mai stricte daca integritatea, buna functionare si
stabilitatea pietelor impun astfel de masuri.

c. Implicatii transfrontaliere

(21) Amenintarile la adresa integritatii, a bunei functionari si a stabilitatii financiare a pietei,
descrise mai sus, au caracter paneuropean. Dupa cum s-a subliniat mai sus, incepand cu
20 februarie 2020, indicele Eurostoxx 50, care include 50 de emitenti de ,blue chip” din
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11() tari din zona euro, a inregistrat o scadere de aproximativ 13 %, iar indicele STOXX
Europe 800, care reprezinta cele mai mari 800 de societati din Europa, de 16 % [Figura

1]. Tn plus, efectul presiunii neobisnuite la vanzare s-a reflectat in principalii indici ai
pietelor UE, in pofida recentelor semne de redresare [Figura 6].

(22) Acest caracter paneuropean este ilustrat, de asemenea, de corelatia crescuta dintre
anumite sectoare. De exemplu, astfel cum au fost prezentate de [Figura 7], corelatiile
dintre sectorul serviciilor financiare, bancar si al asigurarilor si Euro Stoxx Europe 600 au
crescut rapid incepand din februarie 2020 si s-au apropiat de 1.

(23) Avand in vedere ca pietele financiare ale tuturor statelor membre ale UE sunt afectate de
amenintari, implicatiile transfrontaliere raman deosebit de grave, intrucéat interconectarea
si corelarea crescuta a pietelor financiare din UE sporesc probabilitatea unor efecte
potentiale de propagare sau de contagiune pe piete in cazul presiunii la vanzarile in lipsa.

3. Niciuna dintre autoritatile competente nu a luat masuri pentru contracararea
amenintarii sau una sau mai multe autoritati competente au luat masuri care nu
contracareaza in mod corespunzator amenintarea [articolul 28 alineatul (2) litera
(b) din Regulamentul (UE) nr. 236/2012]

(24) Una dintre conditiile pentru ca ESMA sa adopte masura din prezenta decizie este ca o
autoritate competenta sau autoritati competente sa nu fi luat masuri pentru a contracara
amenintarea sau ca actiunile intreprinse sa nu contracareze in mod corespunzator
aceasta amenintare.

(25) Preocuparile legate de integritatea pietei, buna functionare si stabilitatea financiara
descrise in Decizia 2020/525 a ESMA, care raman valabile pentru prezenta decizie, au
determinat unele autoritati nationale competente sa ia masuri la nivel national menite sa
restrictioneze vanzarea in lipsa a actiunilor.

(26)In Spania, Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) a introdus, la 17 martie
2020, o masura de urgenta pentru o perioada de o luna, in temeiul articolului 20 alineatul
(2) literele (a) si (b) din Regulamentul (UE) nr. 236/2012, in ceea ce priveste tranzactiile
care ar putea constitui sau mari pozitiile scurte nete pe actiuni admise la tranzactionare in
locurile de tranzactionare din Spania pentru care CNMV actioneaza in calitate de
autoritate competenta relevanta. Aplicarea acestei masuri a fost prelungita panala 18 mai.

(27)1n Italia, Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB) a introdus, la
18 martie 2020, o masura de urgenta pentru o perioada de trei luni, Tn temeiul articolului
20 alineatul (2) literele (a) si (b) din Regulamentul (UE) nr. 236/2012, in ceea ce priveste
tranzactiile care ar putea constitui sau mari pozitile scurte nete pe actiuni admise la
tranzactionare pe piata reglementata MTA din ltalia pentru care CONSOB actioneaza in

" Austria, Belgia, Finlanda, Franta, Germania, Irlanda, Italia, Luxemburg, Térile de Jos, Portugalia si Spania.
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calitate de autoritate competenta relevanta. Aceasta masura urma sa expire la 18 iunie,
dar a fost eliminata la 18 mai.

(28)In Franta, Autorité des marchés financiers (AMF) a introdus, la 18 martie, 0 masura de
urgenta pentru o perioada de o luna, n temeiul articolului 20 alineatul (2) literele (a) si (b)
din Regulamentul (UE) nr. 236/2012, in ceea ce priveste tranzactiile care ar putea constitui
sau mari pozitile scurte nete pe actiuni admise la tranzactionare in locurile de
tranzactionare din Franta pentru care AMF actioneaza in calitate de autoritate competenta
relevanta. Aplicarea acestei masuri a fost prelungita pana la 18 mai.

(29)In Belgia, Autoritatea pentru Valori Mobiliare si Piete Financiare (FSMA) a introdus, la 18
martie 2020, o masura de urgenta pentru o perioada de o luna, in temeiul articolului 20
alineatul (2) literele (a) si (b) din Regulamentul (UE) nr. 236/2012, in ceea ce priveste
tranzactiile care ar putea constitui sau mari pozitile scurte nete pe actiuni admise la
tranzactionare in locurile de tranzactionare din Belgia (Euronext Brussels si Euronext
Growth), unde FSMA actioneaza in calitate de autoritate competenta relevanta pentru cea
mai relevanta piata. Aplicarea acestei masuri a fost prelungita pana la 18 mai.

(30) In Grecia, Comisia Elena pentru Piata de Capital (HCMC) a introdus, la 18 martie 2020, o
masura de urgenta pana la 24 aprilie, in temeiul articolului 20 alineatul (2) literele (a) si (b)
din Regulamentul (UE) nr. 236/2012, in ceea ce priveste tranzactiile care ar putea constitui
sau mari pozitiile scurte nete pe actiuni admise la tranzactionare la Bursa din Atena, pentru
care HCMC actioneaza in calitate de autoritate competenta relevanta. Aplicarea acestei
masuri a fost prelungita pana la 18 mai.

(31) In Austria, Finanzmarktaufsicht (FMA) din Austria a introdus, la 18 martie 2020, o0 masura
de urgenta pentru o perioada de o luna, in temeiul articolului 20 alineatul (2) literele (a) si
(b) din Regulamentul (UE) nr. 236/2012, in ceea ce priveste implicarea intr-o vanzare in
lipsa sau cresterea unei vanzari in lipsa sau a unei tranzactii, alta decat vanzarea in lipsa
care creeaza sau se refera la un instrument financiar, iar efectul sau unul dintre efectele
tranzactiei respective este acela de a oferi un avantaj financiar unei persoane fizice sau
juridice in cazul unei scaderi a pretului sau a valorii actiunilor admise la tranzactionare pe
piata reglementata la bursa de valori din Viena (Amtlicher Handel; WBAH) si pentru care
FMA actioneaza in calitate de autoritate competenta relevanta. Aplicarea acestei masuri
a fost prelungita pana la 18 mai.

(32) Dupa expirarea masurilor temporare mentionate anterior, nu s-au luat alte masuri in UE
in temeiul Regulamentului (UE) nr. 236/2012 si, la data prezentei decizii, nu exista astfel
de masuri in vigoare.

(33) Astfel de restrictii temporare privind vanzarea in lipsa in conformitate cu articolul 20 din
Regulamentul (UE) nr. 236/2012 au vizat prevenirea unei scaderi greu de controlat a
pretului instrumentelor financiare in circumstantele extraordinare create de COVID-19,
insa nu au abordat necesitatea permanenta de a mentine capacitatile de monitorizare
extinse ale autoritatilor nationale competente pentru a imbunatati adaptarea la orice
raspuns de reglementare necesar in lunile urmatoare.
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(34) La momentul adoptarii prezentei decizii, nicio autoritate competenta nu a adoptat masuri

pentru a mari vizibilitatea evolutiei pozitillor scurte nete prin stabilirea unor praguri de
raportare mai mici, deoarece acestea se pot baza pe Decizia 2020/525 a ESMA.

(35) Necesitatea de a avea o vizibilitate mai mare a pozitiilor scurte nete este si mai imperioasa
intr-un context in care restrictile mentionate anterior, impuse in temeiul articolului 20 din
Regulamentul (UE) nr. 236/2012, tocmai au expirat sau au fost ridicate in cele sase state
membre in care au fost impuse. Intrucat vanzarea in lipsa si tranzactiile cu efect echivalent
nu mai sunt supuse altor constrangeri externe, autoritatile nationale competente din
intreaga UE trebuie sa aiba posibilitatea sa identifice in prealabil daca pozitiile scurte nete
sunt create intr-un mod care poate genera amenintarile la adresa pietelor financiare si a
stabilitatii financiare descrise mai sus, care se manifesta si se exacerbeaza din cauza
presiunii la vanzarile in lipsa.

(36) Avand in vedere amenintarile paneuropene mentionate mai sus, a devenit evident ca
informatiile primite de autoritatile nationale competente sub pragul de notificare relevant,
mentionat la articolul 5 alineatul (2) din Regulamentul (UE) nr. 236/2012, nu sunt suficiente
in conditiile actuale de criza a pietei. ESMA considera ca mentinerea pragului mai mic de
notificare ar trebui sa asigure ca toate autoritatile nationale competente din UE si ESMA
dispun de cel mai bun set de date pentru a monitoriza evolutia pietei si pentru a le pregati
atét pe ele, céat si pe ESMA, s& ia masuri suplimentare, daca este necesar.

4. Eficienta masurii [articolul 28 alineatul (3) litera (a) din Regulamentul (UE)
nr. 236/2012]

(37)De asemenea, ESMA trebuie sa ia in considerare gradul in care masura reinnoita
contracareaza in mod semnificativ amenintarile identificate.

(38) ESMA considera ca, in pofida pierderilor extraordinare inregistrate in urma tranzactionarii
actiunilor pe piete reglementate incepand cu 20 februarie 2020, pietele au functionat bine
si integritatea lor a fost in mare parte mentinuta.

(39) Prin urmare, ESMA a analizat circumstantele actuale, in special in ce masura acestea
constituie amenintari la adresa integritatii pietelor si a stabilitatii financiare a Uniunii si daca
masura ESMA reinnoita ar fi eficientd in contracararea acestor amenintari prin adoptarea
unei abordari de perspectiva.

a. Masura contracareaza in mod semnificativ amenintarea la adresa
functionarii normale si a integritatii pietelor financiare

(40)In circumstantele descrise mai sus, orice crestere bruscad a presiunii la vanzari si
volatilitatea pietei cauzata de vanzarea in lipsa si de constituirea de pozitii scurte pot
amplifica tendintele de scadere pe pietele financiare. Desi in alte momente vanzarea in
lipsa poate servi unor functii pozitive Tn ceea ce priveste determinarea evaluarii corecte a
emitentilor, in conditiile actuale ale pietei, poate reprezenta o amenintare suplimentara la
functionarea normala si integritatea pietelor.
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(41) In special, avand in vedere impactul orizontal al situatiei actuale de urgenta care afecteaza
0 gama larga de actiuni in intreaga Uniune, scaderea brusca a preturilor actiunilor poate
fi exacerbata de presiunea suplimentara la vanzare care rezulta din activitatea de vanzare
in lipsa si din cresterea pozitiilor scurte nete care, fiind sub pragurile normale pentru
notificarea autoritatilor nationale competente prevazute la articolul 5 din Regulamentul
(UE) nr. 236/2012, ar trece asadar neobservate, daca nu s-ar aplica masura reinnoita.

(42) Din motivele mentionate anterior, autoritatile nationale competente si ESMA trebuie sa fie
informate cat mai curand posibil cu privire la participantii pe piata care se angajeaza in
vanzari in lipsa si care acumuleaza pozitii scurte nete semnificative, pentru a impiedica,
daca este necesar, ca pozitile respective sa devina semnale care sa duca la o cascada
de ordine de vanzare si o devalorizare semnificativa si mai mare a preturilor.

(43) ESMA considera ca, fara reinnoirea acestei masuri, autoritatile nationale competente si
ESMA nu ar avea capacitatea de a monitoriza corespunzator piata in contextul actual al
pietei, in care caracterul evolutiv al crizei provocate de pandemia de COVID-19 ar putea
avea ca rezultat o presiune considerabila la vanzare si o volatilitate suplimentara
neobisnuita a pretului actiunilor Uniunii care, la randul sau, ar putea fi amplificat de
acumularea de pozitii scurte.

(44) Totodata, desi ESMA monitorizeaza in permanenta conditiile pietei si va lua masuri
suplimentare, daca este necesar, in prezent, considera adecvata mentinerea pragului
normal de publicare prevazut la articolul 6 din Regulamentul (UE) nr. 236/2012, deoarece
scaderea acestui prag nu pare a fi necesara din perspectiva mentinerii unor piete ordonate
si a abordarii riscurilor pentru stabilitatea financiara.

b. Masura contracareaza in mod semnificativ amenintarea la adresa
stabilitatii intregului sistem financiar al Uniunii sau a unei parti a acestuia

(45) Dupa cum s-a descris mai sus, tranzactionarea actiunilor incepand cu 20 februarie 2020
a fost si este in continuare caracterizata de o presiune considerabila la vanzare si de o
volatilitate neobisnuita care au dus la o spirala descendenta semnificativa ce afecteaza
emitentii din toate tipurile de sectoare. Dupa cum s-a aratat mai sus, vanzarile in lipsa si
acumularea pozitiilor scurte nete semnificative pot amplifica presiunea la vanzare si
tendintele de scadere care, la randul lor, pot reprezenta o amenintare care poate avea
efecte negative grave asupra stabilitdtii financiare a institutiilor financiare si a
intreprinderilor din alte sectoare.

(46) In acest context, limitérile datelor destinate autoritatilor nationale competente si ESMA ar
limita capacitatea acestora de a contracara posibilele efecte negative asupra economiei
si, Tn ultim3 instanta, asupra stabilitatii financiare a Uniunii in ansamblu.

(47) Prin urmare, masura reinnoitd a ESMA de a reduce temporar pragurile de raportare ale
pozitiilor scurte nete catre autoritdtile nationale competente contracareaza eficient
aceasta amenintare la adresa stabilitatii unor parti sau, in ultima instanta, a intregului
sistem financiar al Uniunii prin reducerea limitarilor in ceea ce priveste datele si prin
consolidarea capacitatii autoritatilor nationale competente de a aborda amenintarile
viitoare ntr-o etapa timpurie.
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c. Imbunatatirea capacitatii autoritatilor competente de a monitoriza
amenintarea

(48) In conditii normale de piata, autoritatile nationale competente monitorizeaza amenintarile
care pot decurge din vanzarea in lipsa si acumularea de pozitii scurte nete cu instrumente
de supraveghere stabilite in legislatia Uniunii, in special obligatiile de raportare privind
pozitiile scurte nete stabilite in Regulamentul (UE) nr. 236/2012(8).

(49) Cu toate acestea, conditile de piata existente fac necesara intensificarea activitatii de
monitorizare a autoritatilor nationale competente si a ESMA in ceea ce priveste pozitiile
scurte nete agregate pe actiuni admise la tranzactionare pe piete reglementate. In acest
scop si avand in vedere incertitudinea persistenta legata de criza provocata de pandemia
de COVID-19, este important ca autoritatile nationale competente sa primeasca in
continuare informatii despre constituirea pozitiilor scurte nete intr-un stadiu incipient,
fnainte ca acestea sa atinga nivelul normal de 0,2 % din capitalul social emis. Acest lucru
este evidentiat de procentul care se majoreaza constant al actiunilor cu o pozitie scurta
neta, cuprins intre 0,1 % si 0,2% din capitalul social emis in perioada 16 martie-
1 iunie 2020.

(50) Prin urmare, masura reinnoita a ESMA va mentine capacitatea autoritatilor nationale
competente de a face fata amenintarilor identificate intr-o etapa timpurie, fapt care le va
permite autoritatilor mentionate si ESMA sa gestioneze in timp util amenintarile la adresa
functionarii normale a pietelor si a stabilitatii financiare in perioade de criza a pietei.

5. Masurile nu creeaza risc de arbitraj de reglementare [articolul 28 alineatul (3)
litera (b) din Regulamentul (UE) nr. 236/2012]

(51) Pentru a adopta sau reinnoi o masura in temeiul articolului 28 din Regulamentul (UE)
nr. 236/2012, ESMA trebuie sa analizeze daca masura creeaza un risc de arbitraj de
reglementare.

(52) Intrucat masura reinnoitd a ESMA se referé la obligatiile de raportare ale participantilor la
piata cu privire la toate actiunile admise la tranzactionare pe piete reglementate din
Uniune, aceasta va asigura un prag unic de raportare pentru toate autoritatile nationale
competente, asigurand conditii de concurenta echitabile pentru participantii pe piata din
Uniune si din afara acesteia in ceea ce priveste tranzactionarea de actiuni admise la
tranzactionare pe piete reglementate din Uniune.

6. Masura ESMA nu are efecte negative asupra eficientei pietelor financiare,
inclusiv prin reducerea lichiditatii pe pietele respective sau crearea de
incertitudini pentru participantii pe piata, care sa fie disproportionate in raport
cu beneficiile [articolul 28 alineatul (3) litera (c) din Regulamentul (UE)
nr. 236/2012]

(53) ESMA trebuie sa evalueze daca masura are efecte negative care ar fi considerate
disproportionate in comparatie cu beneficiile sale.

8 Vezi articolul 5 din Regulamentul (UE) nr. 236/2012.
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(54) ESMA considera ca este oportun ca autoritatile nationale competente sa monitorizeze
indeaproape evolutia pozitiilor scurte nete inainte de a lua in considerare adoptarea de
masuri suplimentare. ESMA ia act de faptul ca pragurile normale de raportare (0,2 % din

capitalul social emis) ar putea sa nu fie adecvate in actualele conditii exceptionale de pe
piata, pentru a identifica tendintele si amenintarile emergente in timp util.

(55) Cu toate ca se poate ca introducerea unei obligatii de raportare extinsa sa fi impus sarcini
suplimentare entitatilor raportoare, in prezent, acestea din urma si-au adaptat deja
sistemele interne pentru a aplica Decizia (UE) 2020/525 a ESMA si, prin urmare, nu se
preconizeaza ca aceasta masura reinnoitd va avea un impact suplimentar asupra
costurilor de conformare suportate de entitatile raportoare. In plus, aceasta nu va limita
capacitatea participantilor la piatd de a incheia sau de a mari pozitile scurte pe actiuni.
Prin urmare, eficienta pietei nu va fi afectata.

(56)1n comparatie cu alte masuri potentiale si mai intruzive, masura reinnoita actuala nu ar
trebui sa afecteze lichiditatea pietei, intrucat extinderea obligatiei de raportare pentru un
numar limitat de participanti la piatd nu ar trebui sa& modifice strategiile lor de
tranzactionare si, prin urmare, participarea lor la piata. in plus, exceptia mentinuta
prevazuta pentru activitatile de formare a pietei si programele de stabilizare nu este menita
sa sporeasca sarcinile pentru entitatile care ofera servicii importante in ceea ce priveste
furnizarea de lichiditati si reducerea volatilitatii, relevante in special in situatia actuala.

(57) In ceea ce priveste domeniul de aplicare al m&surii reinnoite, ESMA considera ca limitarea
acestuia la unul sau mai multe sectoare sau la o subcategorie de emitenti nu poate obtine
rezultatul dorit. Amploarea scaderii preturilor, nregistrata dupa izbucnirea pandemiei de
COVID-19, gama larga de actiuni (si sectoare) afectate si gradul de interconectare dintre
economiile si locurile de tranzactionare din UE sugereaza ca este probabil ca o masura la
nivelul UE sa fie mai eficace decat masurile nationale sectoriale.

(58) In ceea ce priveste crearea unei incertitudini pe piatd, masura nu introduce noi obligatii de
reglementare, deoarece modifica doar obligatiile de raportare normale care sunt in vigoare
din 2012, prin coborarea pragului relevant. ESMA subliniaza, de asemenea, ca masura
reinnoita este limitata la raportarea actiunilor admise la tranzactionare pe o piata
reglementata din Uniune pentru a reflecta pozitiile in cazul carora raportarea suplimentara
pare a fi cea mai relevanta.

(59) Prin urmare, ESMA considera ca aceasta extindere a obligatiei de transparenta nu poate
avea efecte negative asupra eficientei pietelor financiare sau asupra investitorilor, care sa
fie disproportionate in raport cu beneficiile sale, si nu ar trebui sa creeze incertitudine pe
pietele financiare.

(60)n ceea ce priveste durata masurii, ESMA considera ca reinnoirea masurii cu o durata de
trei luni este justificata, avand in vedere informatiile disponibile in momentul de fata si
perspectivele generale marcate de incertitudine Tn contextul crizei provocate de pandemia
de COVID-19. ESMA intentioneaza sa revina la obligatia de raportare periodica imediat
ce situatia se va imbunatati, dar, in acelasi timp, nu poate elimina posibilitatea de a extinde
masura, daca situatia se va inrautati sau daca pietele vor ramane intr-o stare de
vulnerabilitate.
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(61) In acest context si incepand de la aceasta data, ESMA considera ca prin aceasta decizie
se reinnoieste masura temporara extinsa in materie de transparenta pentru pozitiile scurte
nete, in mod proportional, avand in vedere circumstantele actuale.

7. Consultare si comunicare [articolul 28 alineatele (4) si (5) din Regulamentul (UE)
nr. 236/2012]

(62) ESMA a consultat CERS. CERS nu a ridicat obiectii fatd de adoptarea propunerii de
decizie.

(63) ESMA a comunicat autoritatilor nationale competente propunerea de decizie.

(64) Masura reinnoita a ESMA se va aplica incepand cu 17 iunie 2020.
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ADOPTA PREZENTA DECIZIE

Articolul 1

Definitie
In sensul prezentei decizii, prin ,piata reglementata” se intelege o piata reglementat in
conformitate cu articolul 4 alineatul (1) punctul 21 din Directiva 2014/65/UE a
Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor
financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE(®).

Articolul 2
Obligatii suplimentare temporare in materie de transparenta

1. O persoana fizica sau juridica care detine o pozitie scurta neta in raport cu
capitalul social emis al unei societati ale carei actiuni sunt admise la
tranzactionare pe o piata reglementata informeaza autoritatea competenta
relevanta, in conformitate cu articolele 5 si 9 din Regulamentul (UE) nr. 236/2012
al Parlamentului European si al Consiliului, in cazul in care pozitia atinge sau
coboara sub un prag de notificare relevant, mentionat la alineatul (2) din
prezentul articol.

2. Pragul de notificare relevant este un procent egal cu 0,1 % din capitalul social
emis al societatii in cauza si fiecare procent de 0,1 % peste acest prag.

Articolul 3
Derogari

1. In conformitate cu articolul 16 din Regulamentul (UE) nr.236/2012 al
Parlamentului European si al Consiliului, obligatiile suplimentare temporare in
materie de transparenta mentionate la articolul 2 nu se aplica actiunilor admise
la tranzactionare pe o piata reglementata, in cazul in care locul principal de
tranzactionare al actiunilor se afla intr-o tara terta.

2. In conformitate cu articolul 17 din Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al
Parlamentului European si al Consiliului, obligatiile suplimentare temporare in
materie de transparenta mentionate la articolul 2 nu se aplica tranzactiilor
efectuate in contextul activitatilor de formator de piata.

3. Obligatiile suplimentare temporare in materie de transparenta mentionate la
articolul 2 nu se aplica unei pozitii scurte nete in raport cu realizarea unei
stabilizari in conformitate cu articolul 5 din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 din
16 aprilie 2014 privind abuzul de piata (*°).

9JOL173,12.6.2014, p. 349.

0JOL 173, 12.6.2014, p. 1.
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Articolul 4
Intrare in vigoare si aplicare

Prezenta decizie intra in vigoare la 17 iunie 2020. Decizia se aplica de la data intrarii sale
in vigoare pe o perioada de trei luni.

Adoptata la Paris, 10 iunie 2020

Pentru Consiliul supraveghetorilor
Steven Maijoor

Presedintele
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ANEXA

FIGURA 1 — INDICATORI FINANCIARI

Variatii la
20 februarie 2020 Nivel

Performanta pietei titlurilor de capital (in %)

STOXX EUROPE 800 ex. Elvetia -16 % 117
EURO STOXX INDEX -13 % 364
EURO STOXX 50 -13 % 3323
US S&P500 -8 % 3112
JP Nikkei -3% 22 864
Global -9 % 211
Banci europene 104
Entitati financiare IT 28
Entitati financiare ES 42

Entitati financiare DE -11% 126

Entitati financiare FR 130
Volatilitate (in %)

VSTOXX 28
VIX 25
Swapuri pe riscul de credit (in pb)

Corporatii europene 22 62
Entitati europene cu risc ridicat . 157 355
Entitati financiare europene 29 73
Entitati financiare europene subordonate 62 149
Obligatiuni de stat pe 10 ani (in pb, nivel in %)

DE10Y 15 -0,29
ES10Y 32 0,55
FR10Y 23 0,01
IT10Y 1,42
GB10Y -24 0,34
JP10Y 9 0,05

Nota: Date incepand din 4.6.2020.
Surse: Refinitiv EIKON; ESMA.



FIGURA 2 — INDICI BURSIERI LA NIVEL MONDIAL
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Sources : Refinitiv Datastream, ESMA.
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Surse: Refinitiv Datastream, ESMA.



FIGURA 3 — INDICATORI DE VOLATILITATE
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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
(VSTOXX) and S&P 500 (VIX), in %.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA
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FIGURA 4 — INDICII BURSIERI FINANCIARI EUROPENI
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Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Note: Equity prices. 202-02-02 = 100. Nota: Preturile capitalurilor proprii. 202-02-02 = 100.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA. Surse: Refinitiv Datastream, ESMA.

FIGURA 5 — INDICI PRIVIND MARJELE CDS LA NIVELUL UE

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.
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europene, puncte de baza.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA. Surse: Refinitiv Datastream, ESMA.



FIGURA 6 — PERFORMANTA INDICILOR BURSIERI EUROPENI PENTRU FIECARE TARA

Variatia procentuala de la 20 febr.
2020
STOXX EUROPE 800 ex. Elvetia -15,78 %
EURO STOXX INDEX -12,72 %
EURO STOXX 50 -13,07 %
AT -23,30 %
BE -14,86 %
BG -15,69 %
CY -34,73 %
Ccz -13,94 %
DE -7,32 %
DK -2,48 %
EE -13,16 %
ES -21,88 %
Fl -8,66 %
FR -1591 %
GB -13,93 %
GR -26,64 %
RU -17,16 %
HU -17,83 %
IE -12,90 %
IS -4,44 %
IT -20,01 %
LT -1,98 %
LU -21,60 %
LV -1,81 %
MT -12,92 %
NL -9,17 %
NU -10,22 %
PL -13,47 %
PT -13,64 %
RO -11,45 %
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SE -9,47 %
Sl -10,83 %
SK 0,07 %

Nota: Date incepand din 4.6.2020.
Surse: Refinitiv EIKON; ESMA.

FIGURA 7 — CORELATIA DINTRE RANDAMENTELE ZILNICE ALE EURO STOXX EUROPE 600 SI
INDICII SECTORIALI ASOCIATI
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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 Banci

Financial services Servicii financiare

Insurance Asigurari

Non-financial corporation Societati nefinanciare
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indices. Calculted over 60-day rolling windows. Europe 600. Calculat pe perioade continue de 60 de
zile.

Sources: Refinitiv Datastream, ESMA. Surse: Refinitiv Datastream, ESMA.



16 MARTIE SI 1 IUNIE

IN PERIOADA CUPRINSA INTRE
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