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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR DEN DELEGEREDE RETSAKT
1.1. Generel baggrund

Short selling-forordningen® skaber et sa&t harmoniserede regler, der i) gger gennemsigtigheden
af betydelige korte nettopositioner, som besiddes af investorer, ii) mindsker risici i forbindelse
med udaekket short selling og credit default swaps og iii) giver de nationale myndigheder og
Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) befgjelser til at gribe ind
under ekstraordinzere omstendigheder (f.eks. til midlertidigt at begreense eller forbyde short
selling).

Denne delegerede forordning har til formal at gge gennemsigtigheden for de kompetente
myndigheder med hensyn til betydelige korte nettopositioner i aktier. Korte nettopositioner
skal meddeles de relevante kompetente myndigheder for at satte dem i stand til at overvage
og om ngdvendigt efterforske short selling, der kan skabe systemiske risici, udgere misbrug
eller skabe uro pa markederne (0,2 % af den udstedte aktiekapital og hver 0,1 % derover).
Short selling-forordningen giver ESMA mulighed for at treeffe ekstraordinare foranstaltninger
som f.eks. en midlertidig seenkning af denne teerskel.

For at lgse problemet med, at udviklingen pa de finansielle markeder kan gare den relevante
meddelelsesterskel uhensigtsmassig, har short selling-forordningen desuden indfert en
mekanisme, der ger det muligt i) for ESMA at afgive udtalelse til Kommissionen om justering
af den relevante meddelelsesteerskel og ii) for Kommissionen at vedtage delegerede retsakter
med henblik pa at &ndre den.

Denne delegerede retsakt har til formal at eendre den relevante teerskel for at give meddelelse
til de kompetente myndigheder om betydelige korte nettopositioner i aktier. Denne terskel
blev oprindeligt fastsat til 0,2 % af det pageeldende selskabs udstedte aktiekapital (og hver
0,1 % derover) under hensyntagen til det arbejde, der blev udfert af Det Europziske
Veardipapirtilsynsudvalg i 20102, med henblik pd at identificere indberetningsteerskler, der
kunne generere bade meningsfulde oplysninger for kompetente myndigheder og
markedsdeltagere og en  forholdsmassig  compliancebyrde  for  investorerne.
Meddelelsestarsklen blev derefter taget op til revision i 20133, men det var for tidligt til at
indsamle meningsfulde data, da short selling-forordningen farst tradte i kraft den 1. november
2012.

Den 21. december 2017 gav ESMA Kommissionen teknisk radgivning om visse elementer i
short  selling-forordningen®, som omfattede en analyse af effektiviteten af
meddelelsestarsklen, som stadig syntes at veere hensigtsmaessig. Det var imidlertid kun et
begranset antal interessenter, der havde givet feedback under ESMA's offentlige hgring.

! Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om short selling og
visse aspekter af credit default swaps (EUT L 86 af 24.3.2012, s. 1).

2 CESR Model for a pan-European short selling disclosure regime (CESR/10-088). Findes pa:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10 088.pdf

3 ESMA's technical advice on the evaluation of the Regulation (EU) 236/2012 of the European

Parliament and of the Council on short selling and certain aspects of credit default swaps
(ESMA/2013/614). Findes pa: 2013-614 final_report on_ssr_evaluation.pdf (europa.eu)

4 ESMA's technical advice on the evaluation of the Regulation (EU) 236/2012 of the European
Parliament and of the Council on short selling and certain aspects of credit default swaps (ESMA 70-
145-386). Findes pa:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/technical_advice_on_the evaluation_of certain
aspects_of the ssr.pdf
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| februar 2020 opstod der et betydeligt salgspres og usadvanlig volatilitet efter udbruddet af
covid-19-pandemien, hvilket farte til betydelige nedadgadende prisspiraler, der pavirkede
udstedere fra alle sektorer pa tvears af de finansielle markeder. | lgbet af det ar og trods en
delvis genopretning af aktiekurserne inden for E@S fortsatte konsekvenserne af covid-19-
pandemien med at pavirke realgkonomien, idet de overordnede udsigter for en fremtidig
genopretning fortsat er usikre. Den 16. marts 2020 gjorde ESMA brug af sine befgjelser til at
gribe ind under ekstraordinere omstendigheder i henhold til artikel 28 i short selling-
forordningen og vedtog en afggrelse® om at senke meddelelsestersklen for korte
nettopositioner i aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, fra 0,2 % til 0,1 % i
en periode pa tre maneder. ESMA fornyede efterfglgende denne afgerelse i juni, september og
december 2020.

ESMA fandt i sin afgerelse, at markedsdeltagere, der foretager short selling og opbygger
betydelige korte nettopositioner, kan forsteerke et betydeligt salgspres og usadvanlig
volatilitet i aktiekursen. ESMA besluttede derfor at senke tersklen for meddelelse af korte
nettopositioner til de kompetente myndigheder for at intensivere overvagningen af
aggregerede korte nettopositioner i aktier, der er optaget til handel pa regulerede markeder, og
forbedre ESMA's og de kompetente myndigheders evne til at reagere hurtigt, hvis der skulle
veere behov for strengere foranstaltninger. Overordnet set indberettede de kompetente
myndigheder til ESMA de korte nettopositioner, hvor den nye teerskel blev anvendt rettidigt,
og pegede ikke pa sarlige problemer i forbindelse med markedsdeltagernes overholdelse af
den nye teerskel.

Da ESMA's sidste midlertidige foranstaltning for at seenke meddelelsestaersklen udlgb den 19.
marts 2021, fandt ESMA, at betingelserne for at treeffe ekstraordinare foranstaltninger i
henhold til short selling-forordningens artikel 28 ikke leengere fandt anvendelse i henhold til
retsgrundlaget. Begivenhederne efter covid-19-udbruddet og den ggede synlighed, som de
kompetente myndigheder har opnaet med hensyn til mengden af korte nettopositioner, har
imidlertid overbevist ESMA om, at meddelelsestarsklen permanent bgr fastseettes til 0,1 %.

Den 13. maj 2021 afgav ESMA i overensstemmelse med short selling-forordningens artikel 5,
stk. 3, en udtalelse® til Kommissionen om permanent justering af meddelelsestaersklen til
0,1% (og hver 0,1 % derover). | denne udtalelse lavede ESMA en omfattende empirisk
analyse af relevansen af indberetningen af korte nettopositioner pa mellem 0,1 % og 0,2 % og
sammenlignede den med de data, der blev indsamlet pa grundlag af taersklen pa 0,2 %, og
forelagde sine konklusioner for Kommissionen. Nedenstaende punkter sammenfatter nogle af
de vigtigste resultater i ESMA's udtalelse:

o antallet af korte nettopositioner, der indberettes af forskellige indehavere pr. ISIN-
kode pa mellem 0,1 % og 0,2 %, udger i gennemsnit ca. 40 % af de samlede korte
nettopositioner i perioden marts-juni 2020, hvilket er en meget betydelig del af de
samlede korte nettopositioner, der er etableret i Unionen, hvilket er afggrende af
hensyn til markedsovervagningen og kan give et tidligt fingerpeg om forvaerrede
markedsforhold

o korte nettopositioner pa mellem 0,1% og 0,2 % udger en stor andel af korte
nettopositioner malt i absolutte antal meddelelser (mellem 39 og 44 % i perioden) og
markedsveardien af positionerne (mellem 23 og 33 % i perioden)

5 ESMA70-155-9546. Findes pé: esma70-155-9546_esma_decision_-
article 28 ssr_reporting_threshold.pdf (europa.eu)
6 ESMA70-156-4262. Findes pa: esma70-156-

4262 opinion_for the adjustment of the threshold set out in_article 52 of ssr 0.pdf (europa.eu)
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o trods en generel genopretning i en raekke jurisdiktioner, som det var tilfeeldet med de
vigtigste europziske aktieindeks, er genopretningen stadig bagud i forhold til de
finansielle markeder i andre stgrre gkonomier

o mens sektorindeksene vedrgrende banker og forsikring delvis er kommet sig
(sammenlignet med februar 2020), er den implicitte volatilitet samt credit default
swaps fortsat meget falsomme over for markedsudviklingen, selv om tendensen er
faldende.

o indberetningen af korte nettopositioner ved 0,1 % gav myndighederne mere pracise
oplysninger om opbygningen af korte nettopositioner pa individuelt, sektorspecifikt
og markedsdakkende niveau. ESMA kunne ogsa bestemme og analysere virkninger
for hele EU

o indberetningen ved 0,1 % ger det muligt at vurdere virkningerne af forbud mod short
selling (f.eks. forskydningseffekter pa tvers af jurisdiktioner, sektorer eller aktier
med forskellige likviditetsniveauer), hvilket kan hjelpe de kompetente myndigheder
med at kalibrere fremtidige foranstaltninger

o den stigende detailkundeaktivitet kan gge sandsynligheden for "short squeezes”, som
de kompetente myndigheder bedre kan identificere pa et tidligt tidspunkt pa grund af
en mere detaljeret indberetning pa 0,1 %

o en permanent senkning af tersklen til 0,1 % forventes at kunne gennemfares
gnidningslgst, og marginalomkostningerne ved markedsdeltagernes gennemfarelse
heraf forventes at vaere ubetydelige af falgende arsager:

i)  markedsdeltagere, der praktiserer short selling, har allerede indfert
overvagningssystemer for positioner pa over 0,1 % i 2020 og 2021 (lav grad af
manglende overholdelse)

i)  den lavere terskel vedrgrer kun meddelelser til kompetente myndigheder og
ikke offentliggarelse af oplysninger til markedet, og den ber derfor ikke have
nogen indvirkning pa strategierne hos de personer, der besidder korte
nettopositioner.

ESMA's konklusioner bekrafter Kommissionens holdning til den seneste udvikling pa de
finansielle markeder, som Kommissionen har observeret, f.eks. den ustabilitet, der er
forarsaget af det globale udbrud af covid-19, og som har fart til hyppigere brug af
ekstraordinaere foranstaltninger vedrgrende short selling fra myndighedernes og ESMA's side,
samt den stigende risiko for, at detailinvestorer bliver involveret i "short squeezes”, hvilket
har understreget betydningen af at indsamle yderligere oplysninger om betydelige korte
nettopositioner i aktier pa permanent basis, hvilket er afgegrende af hensyn til
markedsovervagningen. Endvidere mener Kommissionen, at usikkerhed med hensyn til den
lovpligtige indberetningspligt ber undgas, og regler og forpligtelser i denne henseende bar
veere stabile. Den bedste made at opna stabilitet og planlegningssikkerhed pa ville vare
permanent at senke meddelelsestarsklen til 0,1 %. Denne tilgang er meget klarere end at
have en terskel, der er fastsat ved en midlertidig foranstaltning, hvilket indebarer usikkerhed,
nar den potentielle udlgbsdato naermer sig.

1.2. Formal med den delegerede forordning

Formalet med denne delegerede forordning er at justere den relevante terskel for meddelelse
til de kompetente myndigheder om betydelige korte nettopositioner i aktier som fastsat i short
selling-forordningens artikel 5, stk. 2, fra 0,2 % til 0,1 % (og hver 0,1 % derover).

DA



DA

1.3. Retlig baggrund

Denne delegerede forordning er baseret pa befgjelsen i short selling-forordningens artikel 5,
stk. 4, og tager hensyn til ESMA's udtalelse i overensstemmelse med navnte forordnings
artikel 5, stk. 3.

2. HIRINGER FORUD FOR RETSAKTENS VEDTAGELSE

ESMA gennemfgrte ikke en hgring om sin udtalelse, da den mente, at det var
uforholdsmassigt at indlede en offentlig hgring og en fuldsteendig cost-benefit-analyse pa
grund af sagens sarligt hastende karakter. ESMA fandt, at virkningerne af covid-19-krisen, de
usikre gkonomiske udsigter og afkoblingen af realgkonomien og de finansielle markeder
kreevede en hurtig indsats for at justere meddelelsestersklen for at give tilstreekkelig
synlighed for de kompetente myndigheder med henblik pa markedsovervagning.

Udkastet til delegeret forordning blev offentliggjort pa portalen for bedre regulering med en
feedbackperiode pa fire uger fra den 15. juli til den 12. august 2021 og blev den 19. juli 2021
forelagt ekspertgruppen under Det Europziske Verdipapirudvalg (EGESC) med henblik pa
hgring i overensstemmelse med principperne i den interinstitutionelle aftale om bedre
lovgivning. Den modtagne feedback blev grundigt behandlet, inden det blev besluttet at ga
videre med vedtagelsen af den delegerede forordning.

3. JURIDISKE ASPEKTER AF DEN DELEGEREDE RETSAKT
Retten til at vedtage delegerede retsakter er fastsat i short selling-forordningens artikel 42.

Artikel 1 i denne delegerede forordning andrer short selling-forordningens artikel 5, stk. 2,
ved at fastseette teersklen for meddelelse til de kompetente myndigheder af betydelige korte
nettopositioner i aktier til 0,1 % af det pagaldende selskabs udstedte aktiekapital og hver
0,1 % derover.
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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) .../...

af 27.9.2021

om &ndring af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 236/2012 for sa vidt

angar justeringen af den relevante teerskel for meddelelse af betydelige korte
nettopositioner i aktier

(EQS-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.236/2012 af
14. marts 2012 om short selling og visse aspekter af credit default swaps’, serlig artikel 5, stk.

4,

ud fra falgende betragtninger:

1)

)

©)

Ved forordning (EU) nr. 236/2012 er der fastsat en forpligtelse til at give meddelelse
til de kompetente myndigheder om betydelige korte nettopositioner i forhold til den
udstedte aktiekapital i et selskab, der har aktier optaget til handel i et handelssystem i
Unionen, hvis positionen nar eller falder under den relevante meddelelsestaerskel. Det
er ngdvendigt, at Kommissionen overvager, om en sadan relevant meddelelsestaerskel
fortsat er hensigtsmassig i lyset af udviklingen pa de finansielle markeder, og
vurderer, om det er ngdvendigt at @ndre denne terskel i overensstemmelse med
naevnte forordnings artikel 5, stk. 4.

| begyndelsen af 2020 opstod der et betydeligt salgspres og usaedvanlig volatilitet som
folge af det globale udbrud af covid-19, hvilket farte til betydelige nedadgaende
prisspiraler, der pavirkede udstedere fra alle sektorer pad tveers af de finansielle
markeder. Den Europaiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) gjorde
brug af sine befgjelser til at gribe ind under ekstraordinere omstendigheder og
senkede midlertidigt den relevante meddelelsesterskel for betydelige korte
nettopositioner i aktier med henblik pa at forbedre bade ESMA's og
reguleringsmyndighedernes overvagning af sadanne positioner, bestemme, om
strengere foranstaltninger kunne veaere hensigtsmaessige, og vere i stand til at reagere
hurtigt.

Da den lavere relevante meddelelsesteerskel for betydelige korte nettopositioner i
aktier, som har veret geldende i tolv pa hinanden fglgende maneder, og som pa grund
af delvis forbedrede markedsforhold ikke lengere kunne forlenges som en
ekstraordinar foranstaltning, bgr virkningen af en sadan foranstaltning vurderes, og
det bar fastslas, om den bar gares permanent ved at erstatte den eksisterende taerskel. |
denne forbindelse tager Kommissionen hensyn til den udtalelse®, som ESMA afgav
den 13. maj 2021.

EUT L 86 af 24.3.2012, s. 1.
ESMA70-156-4262.
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(4)

(5)

Den seneste udvikling pa de finansielle markeder, som Kommissionen har observeret,
f.eks. den ustabilitet, der er forarsaget af det globale udbrud af covid-19, og som har
fart til hyppigere brug af ekstraordinzere foranstaltninger vedrgrende short selling fra
myndighedernes og ESMA's side, samt den stigende risiko for, at detailinvestorer
bliver involveret i "short squeezes”, har understreget betydningen af at indsamle
yderligere oplysninger om betydelige korte nettopositioner i aktier pa permanent basis,
hvilket er afgarende af hensyn til markedsovervagningen. I den forbindelse vurderede
ESMA i sin udtalelse, at den lavere relevante meddelelsesterskel i veesentlig grad
forbedrede gennemsigtigheden og overvagningen af betydelige korte nettopositioner i
aktier pa individuelt, sektorspecifikt og markedsdaekkende niveau, hvilket resulterede i
en gget reguleringsmessig  effektivitet. ESMA  fandt endvidere, at
marginalomkostningerne ved markedsdeltagernes gennemfarelse forventes at veere
ubetydelige, i betragtning af at de har anvendt en sadan taerskel i flere maneder.
Endvidere mener Kommissionen, at usikkerhed med hensyn til den lovpligtige
indberetningspligt ber undgas, og regler og forpligtelser i denne henseende bar veere
stabile. Pa dette grundlag og under hensyntagen til anbefalingerne i ESMA's udtalelse,
som Kommissionen er enig i, bar den nuvaerende relevante meddelelsestaerskel &ndres
0g permanent fastseettes til 0,1 %.

Forordning (EU) nr. 236/2012 ber derfor eendres —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1

Artikel 5, stk. 2, i forordning (EU) nr. 236/2012 affattes saledes:

"2.  En relevant meddelelsestarskel er en procentdel, der svarer til 0,1 % af den
udstedte aktiekapital i det pageeldende selskab, og hver 0,1 % derover."

Artikel 2

Denne forordning traeeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europziske
Unions Tidende.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og geelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udfeerdiget i Bruxelles, den 27.9.2021.

Pa Kommissionens vegne
Formand
Ursula VON DER LEYEN
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