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ESMA-BESCHLUSS

vom 10. Juni 2020

zur Verlangerung der geman Artikel 28 Absatz 1 Buchstabe a der Verordnung
(EU) Nr. 236/2012 des Européaischen Parlaments und des Rates angeordneten
vorubergehenden Herabsetzung der Meldeschwellen fiir Netto-
Leerverkaufspositionen, deren Uberschreitung natirliche oder juristische
Personen, die eine Netto-Leerverkaufsposition im ausgegebenen Aktienkapital
eines Unternehmens, dessen Aktien zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen sind, den zustandigen Behdrden melden miussen
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DER RAT DER AUFSEHER DER EUROPAISCHEN WERTPAPIER- UND

MARKTAUFSICHTSBEHORDE -
gestitzt auf den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union,

gestitzt auf das Abkommen Uber den Europaischen Wirtschaftsraum, insbesondere auf
Anhang IX,

gestitzt auf die Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des
Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde
(Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission,
insbesondere auf Artikel 9 Absatz 5, Artikel 43 Absatz 1 und Artikel 44 Absatz 12,

gestitzt auf die Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 14. Marz 2012 lber Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps?,
insbesondere auf Artikel 28 Absatz 1,

gestitzt auf die Delegierte Verordnung (EU) Nr. 918/2012 der Kommission vom 5. Juli 2012
zur Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europaischen Parlaments und des
Rates uber Leerverkéaufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps im Hinblick auf
Begriffsbestimmungen, die Berechnung von Netto-Leerverkaufspositionen, gedeckte Credit
Default Swaps auf offentliche Schuldtitel, Meldeschwellen, Liquiditatsschwellen fir die
voribergehende Aufhebung von Beschréankungen, signifikante Wertminderungen bei
Finanzinstrumenten und ungunstige Ereignisse?, insbesondere auf Artikel 24,

gestutzt auf Beschluss (EU) 2020/525 der Europaischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (ESMA) vom 16. Marz 2020 4 zur gemaR Artikel 28 Absatz 1
Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates
ergehenden Aufforderung an natlrliche oder juristische Personen, die eine Netto-
Leerverkaufsposition halten, die Meldeschwellen fir Netto-Leerverkaufspositionen im
ausgegebenen Aktienkapital eines Unternehmens, dessen Aktien zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen sind, voriibergehend zu senken, um die zustandigen Behdrden
beim Uberschreiten einer bestimmten Schwelle zu benachrichtigen,

in Erwagung nachstehender Griinde:

1. Einleitung
(1) Mit dem Beschluss (EU) 2020/525 forderte die ESMA gemal Artikel 28 Absatz 1
Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Européischen Parlaments und des

1 ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84.
2 ABI. L 86 vom 24.3.2012, S. 1.
S ABI. L 274 vom 9.10.2012, S. 1.

4 ABI. L 116 vom 15.4.2020, S. 5-13.
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Rates naturliche oder juristische Personen, die Netto-Leerverkaufspositionen in Bezug auf
das ausgegebene Aktienkapital eines Unternehmens halten, dessen Aktien zum Handel
an einem geregelten Markt zugelassen sind, auf, einer zustandigen Behoérde jede solche
Position zu melden, wenn diese Position 0,1 % des ausgegebenen Aktienkapitals erreicht,
Uberschreitet oder unterschreitet.

Die durch den Beschluss (EU) 2020/525 der ESMA eingefuihrte MalRhahme trug der
Notwendigkeit Rechnung, dass die zustéandigen nationalen Behorden und die ESMA
angesichts der jungsten auBergewdhnlichen Entwicklungen auf den Finanzmarkten in der
Lage sein missen, die von Marktteiinehmern eingegangenen  Netto-
Leerverkaufspositionen in Aktien, die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen
sind, zu Gberwachen.

Im Einklang mit Artikel 28 Absatz 10 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 muss die ESMA
diese MaBBhahme in geeigneten Zeitabstanden, mindestens aber alle drei Monate
Uberprufen.

Fur die von der ESMA zum Zwecke dieser Uberpriifung durchgefiihrte Indikatorenanalyse
wurden u.a. Preise, Volatilitdt, Credit-Default-Swaps-Spread-Indizes sowie die
Entwicklung von Netto-Leerverkaufspositionen berlcksichtigt, insbesondere diejenigen
zwischen 0,1% und 0,2 %, bei denen seit dem Inkrafttreten des urspriinglichem
Beschlusses am 16. Marz 2020 eine stetige Zunahme festzustellen war. Auf Grundlage
der durchgefiuihrten Analyse hat die ESMA beschlossen, dass sie die MaRnahme um
zusatzliche drei Monate verlangern sollte.

2. Eignung der Malnahme zur Bewaltigung relevanter Bedrohungen und
grenziubergreifender Auswirkungen (Artikel 28 Absatz2 Buchstabea der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012)

a. Bedrohung der ordnungsgemalen Funktionsweise und Integritat der
Finanzmarkte

Die COVID-19-Pandemie hat weiterhin schwerwiegende negative Auswirkungen auf die
Realwirtschaft in der Union, und die Aussichten auf eine kinftige Erholung sind nach wie
vor ungewiss. Obwohl die EU-Finanzmarkte diese Verluste seit dem 16. Méarz 2020 zum
Teil wieder gut gemacht haben, beeintrachtigt diese Unsicherheit auch ihre kinftige
Entwicklung.

Die Entwicklung der européischen Aktienindizes lasst ein fragiles Marktumfeld erkennen;
nimmt man den 20. Februar 2020 als Bezugspunkt, hat der Euro Stoxx 50 bis zum 4. Juni
2020 13 % an Wert verloren [Abbildung 1], wovon alle Sektoren betroffen sind. Die
Kursriickgénge sind unionsweit festzustellen: In 24 L&ndern haben die Aktienmaérkte,
wenn man die Preise vom 4. Juni mit den Preisen vom 20. Februar 2020 vergleicht,
mindestens 10% ihres Werts verloren. Im selben Zeitraum liegen die
Aktienkursriickgénge bei européischen Kreditinstituten zwischen 9 und 48 %.

Auch wenn die Volatilitat gemessen am VSTOXX, der auf Grundlage der Euro Stoxx 50
Optionspreise die implizite Volatilitat erfasst, seitdem sie im Marz mit Gber 80 % die Spitze
erreichte, erheblich zurliickgegangen ist, liegt sie doch weiterhin etwa 14 % Uber der am
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20. Februar beobachteten Volatilitat. Nach Ansicht der ESMA ist dieses Volatilitatsniveau
immer noch héher als unter normalen Marktbedingungen [Abbildung 3].

Anlass zu ahnlichen Erwagungen gibt die Lage bei Credit Default Swaps Spreads, bei
denen das Niveau trotz des aus den Daten seit dem 15. Marz ersichtlichen Riickgangs im
Vergleich zum 20. Februar weiterhin fiir europaische Unternehmensemittenten (iTraxx
Europe) 22 Basispunkte und fur européische Finanzemittenten (iTraxx European
Financials) 29 Basispunkte hoher liegt [Abbildung 5]. Vor dem Hintergrund der
beherrschenden Rolle, die die CDS in der Finanzkrise spielten, ist, solange die CDS-
Spreads hoch bleiben, anzunehmen, dass das Finanzmarktumfeld nach wie vor sehr
unsicher ist.

Die Anzahl der Aktien, die im EWR zum Handel an geregelten Markten zugelassen sind,
fur die zwischen dem 12. Marz (als die Meldeschwelle bei 0,2 % lag) und dem 16. Marz
2020 (als die Meldeschwelle auf 0,1 % gesenkt wurde) Netto-Leerverkaufspositionen
verzeichnet wurden, ist um etwa 10 % gestiegen. Gemessen am Wert in EUR (auf Basis
der Aktienkurse am 10. Februar 2020) betrug der prozentuale Anstieg etwa 15 %;
gemessen am Aktienkapital waren es etwa 11 %. Dartber hinaus betrug der prozentuale
Anteil von Aktien mit einer Netto-Leerverkaufsposition zwischen 0,1 % und 0,2 % am
16. Méarz etwa 7 %. In dieser Zahl sind die Positionen in dieser Spanne, die zu kumulierten
Netto-Leerverkaufspositionen tber 0,2 % beitrugen, nicht berlicksichtigt. Der prozentuale
Anteil von Aktien mit einer Netto-Leerverkaufsposition zwischen 0,1 % und 0,2 % ist im
Zeitraum 16. Marz bis 1. Juni 2020 stetig gestiegen und liegt im Durchschnitt bei ungefahr
11 % [Abbildung 8]. Dies lasst somit den Schluss zu, dass der Anstieg der Netto-
Leerverkaufspositionen am 16. Marz auch auf einen erheblichen prozentualen Anteil der
Positionen zwischen 0,1 % und 0,2 % zurlckzufihren war, die wegen der von der ESMA
angeordneten niedrigeren Meldeschwelle, die an dem Tag in Kraft trat, gemeldet werden
mussten.

(10) Erhebliche Kursriickgange in allen Bereichen, vergleichsweise hohe Volatilitaét und hohe

CDS-Spreads wie auch die steigende Zahl der Netto-Leerverkaufsposition zeigen somit,
dass sich die Finanzmarkte in der Union weiterhin in einem fragilen Zustand befinden. Bei
dieser Marktlage ist es umso wahrscheinlicher, dass Leerverkaufsdruck in den
kommenden Monaten negative Entwicklungen auslésen oder verstarken kénnte, was
wiederum negative Auswirkungen auf andere Faktoren, etwa das Marktvertrauen oder die
Integritat des Kursbildungsmechanismus, haben kann.

(11) Nach Ansicht der ESMA stellt das Zusammenspiel der oben beschriebenen Umstande

eine schwerwiegende Bedrohung fir die ordnungsgemafe Funktionsweise und Integritat
der Finanzmarkte dar.
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b. Bedrohung der Stabilitat eines Teils oder des gesamten Finanzsystems
der Union

(12)Wie die EZB in ihrem Finanzstabilitatsbericht > erklart, beschreibt der Begriff der
Finanzstabilitat einen Zustand, in dem das Finanzsystem — bestehend aus
Finanzintermediaren, Markten und Marktinfrastrukturen — Schocks und dem Entstehen
finanzieller Schieflagen standhalten kann.

(13)Die COVID-19-Pandemie hat weiterhin schwerwiegende Auswirkungen auf die
Realwirtschaft in der Union. Wie im Risikobericht der ESMA (Risk Dashboard) im Mai®
berichtet wurde, wird das sich daraus ergebende fragile Marktumfeld eine ,langere
Risikophase fur institutionelle Anleger und Kleinanleger, mit der Gefahr weiterer —
moglicherweise erheblicher — Marktkorrekturen und sehr hohen Risiken im gesamten
Zustandigkeitsbereich der ESMA® [verursachen]. Diesbezlglich hat die ESMA die
Offentlichkeit vor der Mdglichkeit einer Abkopplung der jingsten Finanzmarktentwicklung
von der zugrundeliegenden wirtschaftlichen Aktivitat gewarnt.

(14) Der seit Marz beobachtete Kursverfall hat fur die Uberwiegende Mehrheit, wenn nicht
sogar fur alle Aktien, die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, eine
Situation der Fragilitait geschaffen, in der weitere, nicht durch zusatzliche
Fundamentaldaten ausgeldste Kursriickgange aul3erst nachteilige Folgen haben kénnten.

(15) Im derzeitigen unsicheren Kontext kdnnten verschiedene Faktoren — unter anderem eine
zunehmende Anzahl der Leerverkaufe eingehenden oder erhebliche Netto-
Leerverkaufspositionen aufbauenden Marktteilnehmer — erheblichen Verkaufsdruck und
auBergewohnliche Volatilitat der Aktienkurse auslésen.

(16) Insbesondere die allgemeinen Kursriickgdnge bei Kreditinstituten zeigen, dass
Leerverkaufsstrategien und der Aufbau erheblicher Netto-Leerverkaufspositionen,
unabhéangig davon, ob diese Strategien und Positionen auf Fundamentaldaten beruhen,
Emittenten aus dem Finanzsektor gefahrden kbénnten.

(17)Die Zunahme von Leerverkaufsstrategien und der Aufbau von erheblichen Netto-
Leerverkaufspositionen kénnte dann fur die betroffenen Emittenten aus dem Finanzsektor
zu einer ungeordneten Abwartsspirale der Kurse fiihren, deren Wirkungen auf andere
Emittenten im selben Mitgliedstaat oder anderswo in der Union Uubergreifen und
letztendlich das Finanzsystem eines oder mehrerer Mitgliedstaaten gefahrden kdonnten.

(18) Trotz der beobachteten teilweisen Erholung der europédischen Finanzmarkte ist die ESMA
der Ansicht, dass die derzeitigen Marktbedingungen eine schwerwiegende Bedrohung der
Stabilitat des Finanzsystems der Union darstellen.

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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(19)Im Rahmen des Mandats der ESMA verpflichtet die beabsichtigte Verlangerung der
Maflinahme naturliche oder juristische Personen, die eine Netto-Leerverkaufsposition in
Aktien halten, die zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, die Meldung

an die zustandigen nationalen Behorden bei einer niedrigeren als der in Artikel 5 der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012 vorgesehenen Schwelle vorzunehmen.

(20) Vor diesem Hintergrund soll diese verlangerte Maflinahme dafir sorgen, dass die
zustandigen nationalen Behdrden und die ESMA weiterhin besser in der Lage sind, die
Situation angemessen zu bewerten; auf Fundamentaldaten reagierende
Marktbewegungen von solchen zu unterscheiden, die durch Leerverkaufe ausgeldst oder
verstarkt worden sein kdnnten; und zu reagieren, wenn im Hinblick auf die Integritét,
ordnungsgemalle Funktionsweise und Stabilitdt der Markte strengere MalRnahmen
erforderlich sind.

c. Grenzubergreifende Auswirkungen

(21)Die oben beschriebenen Bedrohungen fir die Integritdt und ordnungsgemale
Funktionsweise der Markte sowie die Finanzstabilitéat betreffen die gesamte EU. Wie
bereits erwahnt, ist der Euro Stoxx 50 Index, der die Aktien von 50 umsatzstarken
Emittenten aus 11 Landern’ der Eurozone erfasst, seit dem 20. Februar 2020 um etwa
13 % gefallen und der STOXX All Europe 800 Index, der die 800 grof3ten Unternehmen in
Europa erfasst, um 16 % [Abbildung 1]. Zudem ist trotz der jingsten Anzeichen flr eine
Erholung in den Hauptindizes der EU-Markte weiterhin au3ergewéhnlicher Verkaufsdruck
zu erkennen [Abbildung 6].

(22) Dass dies ganz Europa betrifft, zeigt sich auch in der zunehmenden Korrelation
bestimmter Sektoren. Dies ist z.B. daran zu sehen, dass— wie [Abbildung 7]
veranschaulicht — die Korrelationen der Finanzdienstleister, Banken und Versicherungen
mit dem Stoxx Europe 600 seit Februar 2020 rapide zugenommen haben und sich 1 weiter
genahert haben.

(23) Angesichts des Umstands, dass die Finanzmarkte aller Mitgliedstaaten der EU gefahrdet
sind, sind die grenziibergreifenden Auswirkungen besonders ernst zu nehmen, da wegen
der Verbindungen untereinander und der zunehmenden Korrelation der EU-Finanzmarkte
die Wahrscheinlichkeit, dass durch Leerverkaufsdruck ausgeloste Effekte auf andere
Markte lUibergreifen oder sie anstecken, erhéht ist.

3. Keine zustandige Behorde hat MaBnahmen ergriffen, um der Bedrohung zu
begegnen, oder eine oder mehrere der zustdndigen Behérden haben
Maflnahmen ergriffen, die der Bedrohung nicht in angemessener Weise gerecht
werden (Artikel 28 Absatz 2 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 236/2012).

7 Osterreich, Belgien, Finnland, Frankreich, Deutschland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Portugal und Spanien.
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(24) Eine der Voraussetzungen dafir, dass die ESMA die im vorliegenden Beschluss genannte
Maflnahme einfihren kann, ist, dass eine oder mehrere zustandige Behdrden keine

Malinahmen ergriffen haben, um der Bedrohung zu begegnen, oder dass die ergriffenen
Maflinahmen der Bedrohung nicht in angemessener Weise gerecht werden.

(25)Die im Beschluss 2020/525 der ESMA beschriebenen Bedenken hinsichtlich der
ordnungsgemallen Funktionsweise und Integritat des Markts sowie der Finanzstabilitat,
die weiterhin auch fur diesen Beschluss gelten, haben einige zustandige nationale
Behdrden dazu veranlasst, nationale MaRnahmen zur Einschrankung des Leerverkaufs
von Aktien zu ergreifen.

(26) In Spanien hat die Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) am 17. Marz 2020
gemal Artikel 20 Absatz 2 Buchstaben a und b der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 eine
NotfallmalRnahme mit einer Dauer von einem Monat erlassen, die Geschéfte betrifft, durch
die Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien, die zum Handel an spanischen
Handelsplatzen zugelassen sind, fir die die CNMV die zustandige Behorde ist, begriindet
oder erhoht werden konnten. Die Anwendung dieser Malnahme wurde bis zum
18. Mai verlangert.

(27)In Iltalien hat die Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB) am
18. Marz 2020 gemal Artikel 20 Absatz 2 Buchstaben a und b der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 eine NotfallmaRnahme mit einer Dauer von drei Monaten erlassen, die
Geschafte betrifft, durch die Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien, die zum Handel am
italienischen geregelten Markt MTA zugelassen sind, fur den die CONSOB die zustandige
Behdrde ist, begrindet oder erhéht werden kénnten. Diese MalRhahme sollte bis zum
18. Juni gelten, wurde jedoch am 18. Mai aufgehoben.

(28) In Frankreich hat die Autorité des marchés financiers (AMF) am 18. Marz gemaf Artikel 20
Absatz 2 Buchstaben a und b der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 eine Notfallmaf3nahme
mit einer Dauer von einem Monat erlassen, die Geschafte betrifft, durch die Netto-
Leerverkaufspositionen in Aktien, die an franz6sischen Handelsplatzen zugelassen sind,
fur die die AMF die zustandige Behorde ist, begrindet oder erhéht werden kdnnten. Die
Anwendung dieser Malinahme wurde bis zum 18. Mai verlangert.

(29) In Belgien hat die Financial Securities and Markets Authority (FSMA) am 18. Marz 2020
gemald Artikel 20 Absatz 2 Buchstaben a und b der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 eine
NotfallmalRnahme mit einer Dauer von einem Monat erlassen, die Geschéfte betrifft, durch
die Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien, die zum Handel an belgischen Handelsplatzen
(Euronext Brussels und Euronext Growth) zugelassen sind, fur die die FSMA die
zustandige Behorde fur den wichtigsten Markt ist, begriindet oder erhdht werden kdnnten.
Die Anwendung dieser Malinahme wurde bis zum 18. Mai verlangert.

(30) In Griechenland hat die Hellenic Capital Market Commission (HCMC) am 18. Marz 2020
gemal Artikel 20 Absatz 2 Buchstaben a und b der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 eine
NotfallmaRnahme mit Dauer bis zum 24. April erlassen, die Geschéfte betrifft, durch die
Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien, die an der Athener Wertpapierbdrse zugelassen
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sind, fur die die HCMC die zustandige Behorde ist, begrindet oder erhéht werden
koénnten. Die Anwendung dieser Malihahme wurde bis zum 18. Mai verlangert.

(31) In Osterreich hat die osterreichische Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) am 18. Marz
2020 gemal Artikel 20 Absatz 2 Buchstaben a und b der Verordnung (EU) Nr. 236/2012
eine NotfallmaRnahme mit einer Dauer von einem Monat erlassen, die fur das Eingehen
neuer und die Erhohung bestehender Leerverkaufspositionen gilt wie auch fur
Transaktionen, die keine Leerverkaufe betreffen, durch die ein Finanzinstrument
geschaffen wird oder die sich auf ein Finanzinstrument beziehen und deren Wirkung oder
eine deren Wirkungen darin besteht, dass eine natirliche oder juristische Person im Falle
einer Kurs- oder Wertminderung von Aktien, die zum Amtlichen Handel der Wiener Borse
(WBAH) zugelassen sind und fur die die FMA die zustandige Behdrde ist, einen
finanziellen Vorteil erzielt. Die Anwendung dieser MalRnahme wurde bis zum 18. Mai
verlangert.

(32) Nach Ablauf der oben genannten voriibergehenden MaRnhahmen wurden in der EU keine
weiteren MalRnahmen auf der Grundlage der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 ergriffen, und
zum Zeitpunkt des vorliegenden Beschlusses sind keine derartigen Mal3hahmen in Kraft.

(33) Die nach Artikel 20 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 ergriffenen voribergehenden
Beschrankungen von Leerverkdufen zielten darauf ab, zu verhindern, dass es unter den
durch COVID-19 entstandenen aufl3ergewdhnlichen Umstande zu einem ungeordneten
Kursverfall von Finanzinstrumenten kommt, berticksichtigten jedoch nicht die weiterhin
bestehende Notwendigkeit, die erweiterten Uberwachungsmaglichkeiten der zustandigen
nationalen Behorden aufrechtzuerhalten, um gegebenenfalls in den kommenden Monaten
notwendige aufsichtsrechtliche Reaktionen noch praziser zu gestalten.

(34) Zum Zeitpunkt der Verabschiedung dieses Beschlusses hat keine der zusténdigen
Behdrden MalBnahmen ergriffen, um die Entwicklung der Netto-Leerverkaufspositionen
durch die Herabsetzung der Meldeschwellen besser sichtbar zu machen, weil sich die
zustandigen Behorden auf den Beschluss 2020/525 der ESMA stiitzen kénnen.

(35) Die Notwendigkeit gesteigerter Sichtbarkeit von Netto-Leerverkaufspositionen ist insofern
umso dringender erforderlich, als die oben genannten Beschrankungen, die aufgrund
Artikel 20 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 verhéangt worden waren, entweder gerade
abgelaufen oder aufgehoben worden sind von den sechs Mitgliedstaaten, in denen sie
verhangt wurden. Da Leerverkaufe und Geschafte mit entsprechender Wirkung keinen
aulRBeren Beschrankungen mehr unterliegen, missen die zustandigen nationalen
Behorden unionsweit in der Lage sein, vorab zu erkennen, ob Netto-
Leerverkaufspositionen in einem solchen Umfang aufgebaut werden, dass die oben
beschriebenen Bedrohungen fir die Finanzméarkte und die Finanzstabilitat entstehen und
durch Leerverkaufsdruck verstarkt werden kdnnten.

(36) Vor dem Hintergrund der oben genannten unionsweiten Bedrohungen hat sich
herausgestellt, dass die Informationen, die bei Anwendung der ordentlichen
Meldeschwelle in Artikel 5 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 bei den
zustandigen nationalen Behdrden eingehen, unter den derzeitigen angespannten
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Marktbedingungen nicht ausreichen. Nach Auffassung der ESMA sollte die Herabsetzung
der Meldeschwelle sicherstellen, dass alle zustdndigen nationalen Behorden in der
gesamten EU wie auch die ESMA Uber den bestmdglichen Datensatz verfligen, der fir

die Uberwachung der Markttrends und erforderlichenfalls die Vorbereitung weiterer
eigener Mal3nahmen und Malinahmen der ESMA verfligbar ist.

4. Wirksamkeit der Malnahme (Artikel 28 Absatz3 Buchstabea der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012)

(37) AuBBerdem hat die ESMA zu beriicksichtigen, inwieweit die verlangerte MaRnahme die
erkannten Bedrohungen signifikant verringert.

(38) Die ESMA ist der Ansicht, dass die Markte trotz der auf3erordentlichen Verluste, die seit
dem 20. Februar 2020 beim Handel mit Aktien an geregelten Markten entstanden sind,
ordnungsgemal funktioniert haben und die Integritdt der Markte weitgehend gewahrt
worden ist.

(39) Die ESMA hat daher die aktuellen Bedingungen analysiert, insbesondere im Hinblick
darauf, inwieweit sie die Integritédt der Markte und die Finanzstabilitat in der Union
gefahrden und ob die verlangerte Malinahme der ESMA einen zukunftsorientierten Ansatz
darstellen wirde, solchen Bedrohungen wirksam zu begegnen.

a. Die Mallnahme bewirkt eine signifikante Verringerung der Bedrohung fur
die ordnungsgemale Funktionsweise und Integritat der Finanzmarkte

(40)Unter den oben beschriebenen Bedingungen kann jede plétzliche Erhéhung des
Verkaufsdrucks und der Marktvolatilitat, die durch Leerverkaufe und den Aufbau von
Leerverkaufspositionen ausgeltst wird, Abwartstrends auf den Finanzmarkten verstarken.
Zu anderen Zeiten koénnen Leerverkdufe einen positiven Beitrag zur Ermittlung der
richtigen Bewertung von Emittenten leisten, doch unter den aktuellen Marktbedingungen
stellen sie eine zusétzliche Gefahr fur die ordnungsgemaiie Funktionsweise und Integritat
der Markte dar.

(41) Angesichts der horizontalen Auswirkungen der derzeitigen Notsituation auf ein breites
Spektrum von Aktien in der gesamten Union kann jeder plétzliche Kursverfall durch
zusatzlichen Verkaufsdruck verstarkt werden, der durch Leerverkdufe und die Zunahme
von Netto-Leerverkaufspositionen ausgeldst wird; solange diese unterhalb der in Artikel 5
der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 festgelegten gewdhnlichen Meldeschwellen fir die
Meldung an die zustdndigen nationalen BehoOrden liegen, wirden sie, wenn es die
verlangerte MalRnahme nicht gabe, unentdeckt bleiben.

(42) Aus den oben genannten Griinden missen die zustandigen nationalen Behdrden und die
ESMA frihstmoglich erkennen, wenn Marktteilnehmer Leerverkdufe eingehen und
erhebliche Netto-Leerverkaufspositionen aufbauen, um erforderlichenfalls zu verhindern,
dass von diesen Positionen das Signal zu einer Kaskade von Verkaufsauftrdgen ausgeht,
die einen weiteren signifikanten Kursverfall verursachen.
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(43) Ohne Verlangerung dieser MalRnahme ware es nach Ansicht der ESMA den zustéandigen
nationalen Behorden wie auch der ESMA im aktuellen Marktumfeld — in dem die weitere
Entwicklung der COVID-19-Krise zu plotzlichem und erheblichen Verkaufsdruck und
ungewohnlichen Aktienkursschwankungen in der Union fihren kénnte, die wiederum
durch den Aufbau von Leerverkaufspositionen weiter verstarkt werden kdnnten — nicht
moglich, den Markt angemessen zu tberwachen.

(44) Allerdings ist die ESMA, die die Marktbedingungen laufend Uberwacht und
erforderlichenfalls weitere MaRRnahmen ergreifen wird, zurzeit der Ansicht, dass die
Aufrechterhaltung der gewohnlichen Offenlegungsschwelle, die in Artikel 6 der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012 festgelegt ist, ausreicht, da eine Herabsetzung dieser
Schwelle zur Aufrechterhaltung geordneter Markte und zur Eindammung von Risiken fur
die Finanzstabilitat als nicht erforderlich erscheint.

b. Die Bedrohung der Stabilitit eines Teils oder des gesamten
Finanzsystems in der Union wird durch die MalRnahme signifikant
verringert

(45) Wie oben beschrieben, war und ist der Handel mit Aktien seit dem 20. Februar 2020 nach
wie vor von erheblichem Verkaufsdruck und ungewdhnlicher Volatilitdt gepragt, was zu
erheblichen Abwartsspiralen fuhrte, die Emittenten aus allen Sektoren betrafen. Wie oben
aufgezeigt, konnen das Eingehen von Leerverkdufen und der Aufbau erheblicher Netto-
Leerverkaufspositionen den Verkaufsdruck und die Abwartstrends verstarken, was
wiederum eine Bedrohung darstellen kann, die sich &uRerst nachteilig auf die
Finanzstabilitdt von Finanzinstituten und Unternehmen aus anderen Sektoren auswirken
kann.

(46)In diesem Zusammenhang wirde eine unzulédngliche Datenlage die F&higkeit der
zustandigen nationalen Behorden und der ESMA, potenziell negativen Auswirkungen auf
die Wirtschaft und letztlich die Finanzstabilitdt der gesamten Union entgegenzuwirken,
beeintrachtigen.

(47) Die verlangerte MaRnahme der ESMA, durch die die Schwellen fir die Meldung von Netto-
Leerverkaufspositionen an die zusténdigen nationalen Behdrden voriibergehend gesenkt
werden, wirkt der Bedrohung fur die Stabilitdt von Teilen oder letztlich des gesamten
Finanzsystems der Union entgegen, da sie die Datenlage und die Fahigkeit der
zustandigen nationalen Behdrden, Bedrohungen friihzeitig entgegenzuwirken, verbessert.

c. Verbesserung der Fahigkeit der zustandigen Behdérden, die Bedrohung zu
Uberwachen

(48) Unter normalen Marktbedingungen Uberwachen die zustandigen nationalen Behdrden
jede Bedrohung, die sich aus Leerverkdufen und dem Aufbau von Netto-
Leerverkaufspositionen ergeben kann, mittels der im Unionsrecht vorgesehenen
Aufsichtsinstrumente, insbesondere mittels der Meldepflichten fir  Netto-
Leerverkaufspositionen, die in der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 niedergelegt sind®.

8 Siehe Artikel 5 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012.
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(49)Wegen der jetzigen Marktbedingungen ist es jedoch erforderlich, die
Uberwachungstatigkeiten der zustandigen nationalen Behorden und der ESMA in Bezug
auf aggregierte Netto-Leerverkaufspositionen in zum Handel an geregelten Markten
zugelassenen Aktien , zu verstarken. Zu diesem Zweck ist es wegen der durch die COVID-
19-Krise verursachten anhaltenden Unsicherheit wichtig, dass der Aufbau von Netto-
Leerverkaufsposition den zustandigen nationalen Behorden weiterhin friihzeitig gemeldet
wird, bevor diese die Ubliche Meldeschwelle von 0,2 % des ausgegebenen Aktienkapitals
erreichen. Dies wird daran deutlich, dass der prozentuale Anteil der Aktien mit einer Netto-
Leerverkaufsposition zwischen 0,1 % und 0,2 % des ausgegebenen Aktienkapitals im
Zeitraum 16. Marz bis 1. Juni 2020 stetig gestiegen ist.

(50) Durch die verlangerte MalBnahme der ESMA wird somit gewahrleistet, dass die
zustandigen nationalen Behorden weiterhin in der Lage bleiben, erkannten Bedrohungen
frihzeitiger entgegenzuwirken, denn die Malnahme ermdglicht ihnen wie auch der
ESMA, Gefahren fir die ordnungsgemafe Funktionsweise der Markte und die
Finanzstabilitat rechtzeitig entgegenzuwirken, falls sich Anzeichen flr eine angespannte
Marktlage zeigen sollten.

5. Diese MalBnahmen lassen keine Gefahr einer Aufsichtsarbitrage entstehen
(Artikel 28 Absatz 3 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 236/2012)

(51) Wenn die ESMA eine Maflinahme nach Artikel 28 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012
ergreift oder verlangert, sollte sie beriicksichtigen, ob durch die Mal3nahme die Gefahr der
Aufsichtsarbitrage entsteht.

(52) Da die verlangerte MalRhahme der ESMA die Meldepflichten der Marktteilnehmer in Bezug
auf alle Aktien betrifft, die zum Handel an geregelten Markten in der Union zugelassen
sind, schafft sie fur alle zustandigen nationalen Behérden eine einheitliche Meldeschwelle
und gewahrleistet damit fir den Handel mit den besagten Aktien gleiche
Wettbewerbsbedingungen fir Marktteilnehmer von innerhalb und aufRerhalb der Union.

6. Die MaRBnahme der ESMA bewirkt keine unverhaltnisméaRige Beeintrachtigung
der Effizienz der Finanzmarkte, etwa durch Verringerung der Liquiditat dieser
Méarkte oder Schaffung von Unsicherheit fur die Marktteilnehmer (Artikel 28
Absatz 3 Buchstabe ¢ der Verordnung (EU) Nr. 236/2012)

(53) Die ESMA muss beurteilen, ob die MalRnahme nachteilige Auswirkungen hat, die im
Vergleich zu ihren Vorteilen unverhaltnismanig waren.

(54) Die ESMA erachtet es fir geboten, dass die zustéandigen nationalen Behorden die
Entwicklung der Netto-Leerverkaufspositionen genau uberwachen, bevor weitere
MaRnahmen in Erwadgung gezogen werden. Die ESMA weist darauf hin, dass die
gewdhnlichen Meldeschwellen (0,2 % des ausgegebenen Aktienkapitals) unter den
derzeitigen auBergewdhnlichen Marktbedingungen mdoglicherweise nicht ausreichen,
Trends und bevorstehende Bedrohungen rechtzeitig zu erkennen.

(55) Die Einfuhrung der strengeren Meldepflicht mag zwar Mehrbelastungen fiir die meldenden
Unternehmen mit sich gebracht haben, doch Letztere haben ihre internen Systeme bereits
seit der Anwendung des Beschlusses (EU) 2020/525 der ESMA angepasst, so dass diese
verlangerte Maflinahme voraussichtlich keine weiteren Compliance-Kosten fur die
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meldenden Unternehmen zur Folge haben wird. Zudem hindert sie die Marktteilnehmer
nicht daran, Leerverkaufspositionen in  Aktien einzugehen oder ihre
Leerverkaufspositionen aufzubauen. Die Effizienz des Markts wird also nicht
beeintrachtigt.

(56) Verglichen mit anderen potenziellen und noch einschneidenderen Malinahmen duirfte sich
die aktuelle Malnahme nicht auf die dem Markt zur Verfiigung stehende Liquiditat
auswirken, da die strengere Meldepflicht fur eine begrenzte Anzahl von Marktteilnehmern
diese wohl nicht veranlassen wird, ihre Handelsstrategien und damit ihre Marktbeteiligung
Zu andern. Darlber hinaus ist  flr Market-Making-Tatigkeiten und
Stabilisierungsprogramme eine Ausnhahme vorgesehen, um eine Mehrbelastung fir
Unternehmen zu vermeiden, die in Bezug auf die Bereitstellung von Liquiditat und die
Verringerung der Volatilitat eine wichtige Leistung anbieten, die in der aktuellen Situation
besonders relevant ist.

(57)Was den Anwendungsbereich der verlangerten MaRnahme angeht, ist die ESMA der
Ansicht, dass das angestrebte Ergebnis verfehlt werden koénnte, wenn der
Anwendungsbereich auf einen oder mehrere Sektoren oder auf eine Teilmenge von
Emittenten beschrankt wirde. Das Ausmal? des nach dem Ausbruch der COVID-19-
Pandemie verzeichneten Kursverfalls, die groRe Bandbreite der betroffenen Aktien (und
Sektoren) und die enge Verflechtung der Volkswirtschaften und Handelsplatze der EU
lassen vermuten, dass eine unionsweite MafRnahme wahrscheinlich wirkungsvoller sein
wird als sektorale Mal3nahmen.

(58) Da mit der MaRhahme keine neuen regulatorischen Auflagen eingefiihrt werden, sondern
lediglich die Schwelle fur die normale, seit 2012 geltende Meldepflicht gesenkt wird,
schafft sie keine Unsicherheit fur die Marktteilnehmer. Au3erdem betont die ESMA, dass
mit der Beschréankung der verlangerten Mafnahme auf die Meldung von Aktien, die zum
Handel an einem geregelten Markt in der Union zugelassen sind, genau die Positionen
erfasst werden, bei denen zusatzliche Meldungen besonders relevant erscheinen.

(59) Aus diesem Grund ist die ESMA der Ansicht, dass eine in dieser Weise erhdhte
Transparenzverpflichtung keine unverhaltnisméRige Beeintrdchtigung der Effizienz der
Finanzmarkte oder der Anleger und auch keine Unsicherheit in den Finanzméarkten
bewirken durfte.

(60) Angesichts der derzeit verfligharen Informationen und des insgesamt wegen der COVID-
19-Krise unsicheren Ausblicks, halt die ESMA eine Verlangerung der Malinahme um drei
Monate fur angemessen. Die ESMA beabsichtigt, zur reguldren Meldepflicht
zuriickzukehren, sobald sich die Lage bessert, kann aber zugleich fir den Fall, dass sich
die Lage verschlechtert oder die Markte weiter fragil bleiben, die Mdglichkeit der
Verlangerung der Maflinahme nicht ausschlief3en.

(61) Auf dieser Grundlage und zum heutigen Datum halt die ESMA diesen Beschluss, die
voribergehende Malinahme zur Verscharfung der Transparenzpflichten fir Netto-
Leerverkaufspositionen zu verlangern, angesichts der derzeitigen Gegebenheiten fir
verhaltnismalig.
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7. Konsultation und Unterrichtung (Artikel 28 Absatze 4 und 5 der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012)

(62) Die ESMA hat den Europaischen Ausschuss fir Systemrisiken (ESRB) konsultiert. Der
ESRB hat keine Einwande gegen die Verabschiedung des vorgeschlagenen Beschlusses
erhoben.

(63) Die ESMA hat den zustandigen nationalen Behdrden den beabsichtigten Beschluss
mitgeteilt.

(64) Die verlangerte MalBhahme der ESMA tritt am 17. Juni 2020 in Kraft.
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HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN

Artikel 1
Begriffsbestimmung

Fir die Zwecke dieses Beschlusses bezeichnet der Ausdruck ,geregelter Markt* einen
geregelten Markt im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 21 der Richtlinie 2014/65/EU des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 15.Mai 2014 dber Markte fur
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU°.

Artikel 2
Voribergehende zusatzliche Transparenzpflichten

Naturliche oder juristische Personen, die eine Netto-Leerverkaufsposition in Bezug auf
das ausgegebene Aktienkapital eines Unternehmens halten, dessen Aktien zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, missen gemal’ den Artikeln 5 und
9 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Européischen Parlaments und des Rates der
jeweils zusténdigen Behorde melden, wenn die Position eine in Absatz 2 des
vorliegenden Artikels genannte Meldeschwelle erreicht oder unterschreitet.

Eine Meldeschwelle liegt bei 0,1 % und danach jeweils in Intervallen von 0,1 % des
ausgegebenen Aktienkapitals des betreffenden Unternehmens.

Artikel 3
Ausnahmen

Gemald Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europaischen Parlaments
und des Rates gelten die in Artikel 2 genannten voriibergehenden zusatzlichen
Transparenzpflichten nicht fir Aktien, die zwar zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen sind, deren Haupthandelsplatz sich aber in einem Drittland befindet.
Gemal Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europaischen Parlaments
und des Rates gelten die in Artikel 2 genannten voriibergehenden zusatzlichen
Transparenzpflichten nicht flir Geschafte, die aufgrund von Market-Making-Tatigkeiten
durchgefuhrt werden.

Die in Artikel 2 genannten vortbergehenden zusatzlichen Transparenzpflichten gelten
nicht far eine Netto-Leerverkaufsposition im Zusammenhang mit
Stabilisierungsmafinahmen gemal Artikel 5 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 vom
16. April 2014 Gber Marktmissbrauch?.

Artikel 4

9 ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 349.

0 ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1.
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Inkrafttreten und Geltungsbereich

Dieser Beschluss tritt am 17. Juni 2020 in Kraft. Er gilt ab dem Tag seines Inkrafttretens
fur einen Zeitraum von drei Monaten.

Geschehen zu Paris, 10. Juni 2020

Fur den Rat der Aufseher
Steven Maijoor

Vorsitzender
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ABBILDUNG 1 — FINANZINDIKATOREN
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ABBILDUNG 2 — AKTIENINDIZES WELTWEIT
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ABBILDUNG 3 — VOLATILITATSINDIKATOREN
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ABBILDUNG 4 — EU FINANZAKTIENINDIZES
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ABBILDUNG 5 — EU CDS-SPREAD-INDIZES
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ABBILDUNG 6 — EUROPAISCHE AKTIENINDEXENTWICKLUNG, NACH LANDERN
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ABBILDUNG 8 —=NETTO-LEERVERKAUFSPOSITION ZWISCHEN 0,1 % UND 0,2 % UBER DEN

ZEITRAUM 16. MARz BIS 1. JUNI 2020
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