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HATAROZATOK

AZ EUROPAI ERTEKPAPIRPIACI HATOSAG (EU) 2020/525 HATAROZATA
(2020. marcius 16.),

amely arra kotelezi a nett6 rovid részvénypoziciokkal rendelkez§ természetes és jogi személyeket,

hogy ideiglenesen csokkentsék az olyan tirsasigok kibocsdtott részvénytkéjével kapcsolatos nettd

rovid poziciok bejelentési kiiszobértékeit, amelyek részvényei szabdlyozott piacra bevezetett

részvények, és amelyekre a 236/2012/EU eurépai parlamenti és tandcsi rendelet 28. cikke (1)

bekezdésének a) pontja szerint bizonyos kiiszobérték felett bejelentési kotelezettség dll fenn az
illetékes hatésagok felé

AZ EUROPAI ERTEKPAPIRPIACI HATOSAG FELUGYELETI TANACSA,
tekintettel az Eurdpai Unié mtikodésérdl szol6 szerzGdésre,
tekintettel az Eurdpai Gazdasdgi Térségrdl sz616 megdllapodasra és killonosen annak IX. mellékletére,

tekintettel az eurdpai feliigyeleti hatésig (Eurépai Ertékpapirpiaci Hatésdg) létrehozdsdrdl, a 716/2009/EK hatérozat
modositdsirél és a 2009/77[EK bizottsdgi hatdrozat hatalyon kiviil helyezésérél sz6l6, 2010. november 24-i
1095/2010/EU Eurdpai Parlament és a tandcsi rendeletre (!) és kiilonosen annak 9. cikke (5) bekezdésére, 43. cikke (2)
bekezdésére és 44. cikke (1) bekezdésére,

tekintettel a short tigyletekrdl és a hitel-nemteljesitési csereiigyletekkel kapcsolatos egyes szempontokrol sz6l6, 2012.
mércius 14-i 236/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre () és kiilondsen annak 28. cikkére,

tekintettel a short dgyletekrdl és a  hitel-nemteljesitési csereligyletekkel ~kapcsolatos egyes szempontokrdl
sz0l6 236[/2012[EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek a fogalommeghatdrozdsok, a netté rovid poziciok
szamitdsa, az dllampapirral kapcsolatos fedezett hitel-nemteljesitési cseretigyletek, a bejelentési kiiszobértékek, a
korlatozasok felfiiggesztéséhez szitkséges likviditasi kiiszobértékek, a pénziigyi eszkozok jelentds drfolyamesése és a kdros
hatdssal jaré események tekintetében torténd kiegészitésérdl sz616, 2012. jalius 5-i 918/2012/EU felhatalmazdson alapuld
bizottsdgi rendeletre (*) és killonosen annak 24. cikkére,

mivel:

1. BEVEZETES

(1)  Ez az ESMA-hatdrozat arra kotelezi a szabdlyozott piacra bevezetett részvényekkel kapcsolatban nett6 rovid
poziciéval rendelkez8 természetes és jogi személyeket, hogy jelentsék be az illetékes hatésignak minden ilyen
pozicio részleteit, ha a pozicié eléri vagy meghaladja a kibocsatott részvénytéke 0,1 %-at.

(2) Az ESMA-hatdrozattal el8irt intézkedés arra irdnyul, hogy az illetékes nemzeti hatésdgoknak és az ESMA-nak —
figyelemmel a pénziigyi piacokon a kozelmdltban bekovetkezett rendkiviili fejleményekre — tudomadst kell
szerezniiik azokrdl a netté rovid pozicidkrol, amelyeket a piaci szerepl6k a szabdlyozott piacra bevezetett
részvényekkel kapcsolatban kotnek.

2. AZ INTEZKEDES KEPESSEGE ARRA, HOGY KEZELJE AZ ERINTETT VESZELYEKET ES HATAROKON ATNYULO
KOVETKEZMENYEKET (A 236/2012/EU RENDELET 28. CIKKE (2) BEKEZDESENEK A) PONTJA)

a) A pénziigyi piacok szabilyos miikodésére és integritdsira nézve fenndll6 veszély

(3) A COVID-19 pandémia kitorése stilyos negativ hatdssal van a redlgazdasdgra és az EU pénziigyi piacaira. Az ut6bbit
illeten, 2020. februdr 20. 6ta a részvénypiacok Eurdpai Unid-szerte 30 %-ot veszitettek [1], ezenfeliil a részvények
arfolyamdnak stilyos csokkenése minden dgazatot és mindenfajta kibocsatét érintett.

() HLL 331, 2010.12.15., 84. 0.
() HLL 86.,2012.3.24, 1. 0.
() HLL274.2012.10.9. 1. 0.
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(4) Az ESMA megitélése szerint ez a kedvezGtlen helyzet stlyos veszélyt jelent a pénziigyi piacok szabédlyos mtikodésére
és integritdsra. Ugyanis az drmozgdsok a COVID-19 pandémia Eurépai Unidban valé terjedéséhez kapcsolddnak,
amely jelent6sen fokozta az unidés pénziigyi piacok érzékenységét. Egyértelmd a veszélye annak, hogy ez a
visszaesési trend az elkdvetkezd napokban és hetekben tovabb folytatédik majd. Az ilyen stlyos dresések alddssdk az
arképzési mechanizmust, ennek kovetkeztében veszélyeztetik a piacok integritdsdt és szabdlyos miikodését.

(5) A sulyos veszteségek egyuttal azzal a hatdssal is jarnak, hogy karositjdk a piac irdnti bizalmat. A piaci bizalom
csokkenése veszélyezteti a piacok szabalyos miikodését és integritdsat, mivel tovabbi volatilitishoz és lefelé tartd
arspirdlhoz vezethet.

(6)  Ezzel osszefiiggésben — ahogyan errdl részletesebben is sz6 lesz a 3. szakaszban aldbb — a short tigyletek
hozzéjarulhatnak az dringadozasok felgyorsuldsdhoz és a piaci veszteségek stlyosboddsdhoz.

(7) Az ESMA felhatalmazasdnak keretei kozott a tervezett intézkedés arra kotelezi a szabilyozott piacra bevezetett
részvényekkel kapcsolatban netté rovid pozicioval rendelkezS természetes és jogi személyeket, hogy
a 236/2012[EU rendelet 5. cikkében megallapitott kiiszobértékhez képest alacsonyabb kiiszobérték esetén is
jelentsék be a széban forgd poziciét az illetékes nemzeti hatésdgokndl. Ez minden bizonnyal javitja az illetékes
nemzeti hatésdgok és az ESMA azon képességét, hogy megfelelGen értékeljék a helyzetet és reagdljanak, ha a piacok
integritdsa, szabdlyos miikodése és stabilitdsa szigorabb intézkedéseket igényel.

b) Az Uni6 pénziigyi rendszere egészének vagy egy részének stabilitdsit fenyeget§ veszély

(8) Az EKB pénziigyi stabilitasi feliilvizsgdlataban (%) kifejtetteknek megfelelGen a pénziigyi stabilitds olyan allapot,
amelyben a pénziigyi rendszer — amely pénziigyi kozvetit6kbdl, piacokbdl és piaci infrastruktiardkbol all — képes
ellendllni sokkhatdsoknak, és képes felszdmolni a pénziigyi egyensulytalansdgokat. A jelentSs eladdsi nyomds és a
részvényarak szokatlan volatilitisa mar most is jelen van, és a tovabbiakban is folytatodhat. Ilyen helyzetben a piaci
szerepldk Gj rovid poziciokat szerezhetnek annak érdekében, hogy a tovabbi dresésbdl nyereségre tegyenek szert,
ami még inkdbb stlyosbithatja az elmult hetekben tapasztalt esést. Az ESMA tgy itéli meg, hogy a jelenlegi piaci
viszonyok alapjaiban fenyegetik az Unié pénziigyi stabilitdsat.

(9) A szdban forgd dresések a szabalyozott piacra bevezetett részvények tilnyomo részét — ha nem valamennyit — olyan
bizonytalan helyzetbe hoztdk, amelyben az Gjabb, nem tovabbi fundamentumokra vonatkozé informdcidk éltal
kivéltott drcsokkenéseknek rendkiviil kdros kovetkezményei lehetnek.

(10) A fejlemények jelenlegi fazisaban, amikor egyre t6bb informacié 6mlik a piacra a Covid-19-cel kapcsolatban, lehet ez
az intézkedés a leghatékonyabb, mivel lehet6vé teszi az illetékes nemzeti hatdsdgok szdmdra a piaci trendek jobb
monitorozasat és a tovabbi szabdlyozdsi véalaszok finomhangoldsat.

(11) Az ESMA ugy véli, hogy a bejelentési kiiszobérték leszdllitdsa elGzetes intézkedés, amely e rendkiviili koriilmények
kozott elengedhetetlen a piacokon zajlé fejlemények nyomon kovetéséhez. Ez az intézkedés tovabbi szabalyozési
véalaszok értékelésére és esetleges fokozatos végrehajtdsira is felhaszndlhat6, ha ilyen valaszok szitkségesnek
bizonyulndnak.

¢) Hatdrokon dtny1il6 kovetkezmények

(12) A piac integritdsdra, szabdlyos mtikodésére és pénziigyi stabilitdsdra irdnyuld, fentebb ismertetett veszélyeknek
osszeurdpai jellege van. 2020. februdr 20. 6ta az EUROSTOXX 50 INDEX, amely 11 euréovezeti orszdg (°) 50 blue-
chip kibocsdtdjat fedi le, megkozelitsleg 30 %-ot esett [1]

(13) Ezenfeliil a szokatlan eladdsi nyomds hatdsa az unids piacok vezet§ indexeiben is jol lathaté volt [2].Figyelemmel
arra, hogy a veszélyek mindegyik uniés tagdllam pénziigyi piacdt érintik, a hatdrokon atnytlé kovetkezmények
kiilonosen stlyosak.

() https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201911~facad0251f.en.html
() Ausztria, Belgium, Finnorszdg, Franciaorszdg, Hollandia, Irorszdg, Luxemburg, Németorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia és
Spanyolorszag.
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(21)
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(23)

3. EGY ILLETEKES HATOSAG SEM HOZOTT INTEZKEDEST AVESZELY KEZELESERE, VAGY AZ EGY VAGY TOBB
ILLETEKES HATOSAG ALTAL MEGHOZOTT INTEZKEDESEK NEM KEZELIK MEGFELELOEN AVESZELYT (A
236/2012/EU RENDELET 28. CIKKE (2) BEKEZDESENEK B) PONTJA)

Az egyik feltétele annak, hogy az ESMA bevezesse a jelen hatdrozatban foglalt megszoritist, hogy az illetékes
hatésdgok nem intézkedtek a veszély kezelése érdekében, vagy a meghozott intézkedések nem megfelelGek a veszély
kezelésére.

A piac integritdsdval, szabdlyos miikodésével és a pénziigyi stabilitdssal kapcsolatos, e hatdrozatban ismertetett
aggilyok néhdny illetékes nemzeti hatésdgot arra inditottak, hogy nemzeti intézkedésekrdl konzultdljanak, illetve
ilyen intézkedéseket hozzanak azzal a céllal, hogy korldtozzék a részvények shortoldsat.

Spanyolorszdgban a Comisién Nacional del Mercado de Valores 69, tobb spanyol kereskedési helyszinen bevezetett
részvény vonatkozdsdban (%) ideiglenesen betiltotta a short iigyleteket. A tiltdst a 236/2012/EU rendelet 23. cikke
alapjdn fogadtdk el, figyelemmel a 10 %-ot — illetve, nem likvid részvények esetében 20 %-ot — meghaladd aresésre,
amelyet az érintett részvények tekintetében 2020. madrcius 12-én észleltek. A tilalom a 2020. madrcius 13-i
kereskedési napra vonatkozott, és nem hosszabbitottdk meg.

Olaszorszdgban a Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa 85, a Borsa Italiana elektronikus részvénypiacan
(MTA) bevezetett részvénnyel () kapcsolatos short tigyletekre irt el§ ideiglenes tilalmat. A tiltdst a 236/2012/EU
rendelet 23. cikke alapjan fogadtak el, figyelemmel a 10 %-ot meghaladé dresésre, amelyet a részvények tekintetében
2020. mdrcius 12-én észleltek. A tilalom a 2020. mdrcius 13-i kereskedési napra vonatkozott, és nem
hosszabbitottdk meg.

A két intézkedést 2020. mdrcius 13-dn Németorszdg is kovette a Tradegate T6zsdén, és Nagy-Britannia és Eszak-
frorszdg Egyesiilt Kirdlysdga is (%), ahol az ideiglenes tiltds 154 papirt érintett.

A short tigyletekre vonatkozd, a 236/2012/EU rendelet 23. cikke szerinti ilyen ideiglenes korlatozasok nem tudndk
kezelni a folyamatos veszélyt, hiszen csak egy kereskedési napra vonatkoznak.

Az Olaszorszdgban és Spanyolorszdgban hozott fenti ideiglenes intézkedések lejartat kovetGen nem keriilt sor
a 236/2012/EU rendeleten alapulé tovabbi intézkedésekre az EU-ban, és e hatdrozat keltének napjan nincs ilyen
intézkedés hatalyban.

E hatdrozat elfogadasinak id6pontjdban egyetlen illetékes hatésdg sem hozott olyan intézkedéseket, amelyek arra
irdnyulndnak, hogy alacsonyabb bejelentési kiiszobértékek bevezetése révén jobban ldssdk a nett6 rovid pozicidkkal
kapcsolatos tevékenység alakuldsat.

A fent emlitett 6sszeurdpai veszélyek fényében nyilvinvaldva valt, hogy az illetékes nemzeti hatsdgok altal kapott
informdciok a jelenlegi fesziilt piaci koriilmények kozott nem elégségesek. Az ESMA megitélése szerint a bejelentési
kiiszobértékek leszallitdsanak biztositania kell, hogy Unié-szerte az illetékes nemzeti hatésdgok és az ESMA is a
lehetd legjobb elérhetS adatsorokhoz jusson hozzd annak érdekében, hogy nyomon kovesse a piaci trendeket, és
sziikség esetén tovabbi intézkedéseket tudjon hozni.

Ezen intézkedés meghozatalakor az ESMA azt is tekintetbe vette, hogy az 4j bejelentési kiiszobérték az ESMA
weboldaldn torténd kozzétételét kovetGen azonnal hatdlyba 1ép, ahogyan ez a 236/2012/EU rendelet 28.
cikkének (9) bekezdésében szerepel.

4. A INTEZKEDES HATEKONYSAGA (A 236/2012/EU RENDELET 28. CIKKE (3) BEKEZDESENEK A) PONTJA)

Az ESMA-nak azt is figyelembe kell vennie, hogy az intézkedés mennyire jelentds mértékben kezeli az azonositott
veszélyeket.

Az ESMA elemezte a kozelmdlt kereskedési napjain — killonosen 2020. mércius 9. 6ta — a kereskedési helyszineken
fenndllé korilményeket [1], hogy mennyiben jelentenek veszélyt az unids piacok integritdsira és pénziigyi
stabilitdsdra, és hogy az ESMA eldrelatdé megkozelitést alkalmazé intézkedése hatékonyan kezeli-e az ilyen
veszélyeket.

() https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={2ac24be5-78d8-4360-8199-c181c951ele9}

() http:/[www.consob.it/web/consob-and-its-activities/news-in-detail/-[asset_publisher/kcxlUuOyjO9x/content/press-release-12march-
2020-short-selling-hp/718268

() https:/[www.fca.org.uk/news/news-stories/temporary-prohibition-short-selling
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a) Az intézkedés jelentds mértékben kezeli a pénziigyi piacok szabilyos miikodését és integritdsat
fenyegetd veszélyt

(26) Az ESMA véleménye szerint a rendkiviili veszteségek ellenére, amelyek a részvények szabélyozott piacokon torténd
kereskedése terén 2020. februdr 20. és kiilondsképpen 2020. marcius 9. 6ta keletkeztek, a piacok szabélyosan
mitikodnek, és a piacok integritdsat nagyrészt sikeriilt megGrizni.

(27) A fentiek alapjdn, tovdbbad a jelen allas szerint az ESMA gy véli, ez a hatdrozat — az aktudlis kortilményeket tekintve
— aranyos.

(28) Ugyanakkor azonban a rendkiviil nagyszdmd, a tagéllamok valamennyi dgazatdbdl szdrmazé kibocsdtét érints
késdbbi fejlemények altal okozott folyamatos eladdsi nyomds miatt a piacok torékeny dllapotban vannak.

(29) Rendkiviili eladdsi nyomds idején, amikor a shortoldssal foglalkozé piac ingadoz6, és a szereplSk révid pozicidkat
épitenek ki, mindez feler@sitheti a pénziigyi piacokon mdr amugy is jelen 1év6 visszaesési trendeket. Jollehet a short
tigyletek mds id6kben pozitiv célt szolgdlhatnak abbdl a szempontbdl, hogy segitenek meghatdrozni a kibocsatok
helyes értékelését, a jelenlegi piaci koriilmények kozott csak tovabbi veszélyt jelentenek a piacok szabalyos
mikodésére és integritdsara.

(30) Az ESMA tgy véli, hogy ha mér ezen a ponton nem hozunk ilyen intézkedést, az illetékes nemzeti hat6sagoknak és
az ESMA-nak nem lesz kapacitdsa arra, hogy a jelenlegi piaci koriilmények kozepette megfelelSen monitorozza a
piacot, ahol a rovid pozicidk felvétele tovabb erdsitheti az amiigy is jelentds eladdsi nyomdst és a szabdlyozott
piacra bevezetett unids részvények drdnak szokatlan volatilitdsit [1]. Figyelemmel a jelenlegi valsighelyzet
horizontalis hatdsdra, amely Unié-szerte részvények széles skdldjat érinti, a részvénydrak esése a shortolasbdl és a
megnovekedett szama nettd rovid poziciobdl fakadé fokozott eladdsi nyomdsnak tudhaté be; ezen tigyletek viszont
— mivel nem érik el az illetékes nemzeti hatésigok felé eldirt jelenlegi bejelentési kiiszobértéket — észrevétlenek
maradnak.

(31) Eppen ezért az illetékes nemzeti hatésigoknak és az ESMA-nak a lehetd legrovidebb idén beliil tudomdst kell
szerezniiik azokrdl a piaci szerepl6kr6l, akik short iigyleteket kotnek és jelentSs nettd rovid pozicidkat épitenek ki,
hogy a hatésdgok és az ESMA sziikség esetén elejét vehessék annak, hogy a szdban forgd poziciék nyomdn az
eladdsi megbizdsok ugrdsszerien megnovekedjenek, ami tovdbbi jelentSs értékcsokkenést okoz. Az ESMA
ugyanezen okokbdl megfelelének itéli a 236/2012/EU rendelet 6. cikkében szerepld kozzétételi kiiszobérték
fenntartasat, de folyamatosan nyomon koveti a piaci koriilményeket, és tovabbi intézkedéseket fog hozni, ha a piaci
koriilmények sziikségessé teszik.

b) Az intézkedés jelentds mértékben kezeli az Uni6 pénziigyi rendszere egészének vagy egy részének
stabilitdsit fenyegetd veszélyt

(32) A fent leirtaknak megfelelGen, a részvényekkel foly6 kereskedést 2020. februdr 20. és kilonosen 2020. marcius 9.
6Ota jelentSs eladdsi nyomds és szokatlan volatilitds jellemezte, amely az Osszes dgazatbdl szdrmazé kibocsatot
érintd, jelentds negativ spirdlt eredményezett.

(33) A bankok és mds pénzintézetek részvényeire nehezedd valtozatlan eladdsi nyomds, valamint a kiilonféle dgazatbeli
kibocsdtok egy vagy tobb tagdllam pénziigyi stabilitdsdt, s6t végs6 soron az egész Unié pénziigyi rendszerét
veszélybe sodorhatjak.

(34)  Ezen feliil az ESMA ugy véli, a kiilonosen 2020. mércius 9. 6ta bekovetkezett jelentds értékcsokkenés és szélsGséges
volatilitds bizalomhidnyt okozhat a piaci szerepldk és a nagykozonség részérdl a pénziigyi rendszer mitkodése irdnt.

(35) Az ilyen kockdzatok fenndlldsat a pénziigyi rendszer és az egész gazdasag stabilizaldsdra irdnyuld, az elmult néhdny
napban tagdllami és unids szinten hozott szimos intézkedés is nyilvanval6vd teszi.

(36) Ahogyan fentebb rdmutattunk, a shortolds és a jelentGs netté rovid poziciok kiépitése felerdsitheti az eladdsi
nyomdst és a visszaesési trendeket, ami a jelenlegi helyzetben olyan veszélyt jelent, amelynek rendkiviil kdros
hatdsai lehetnek a pénzintézetek és mds szektorbeli véllalatok pénziigyi stabilitdsdra. Ebben az sszefiiggésben az
illetékes nemzeti hatésdgokra és az ESMA-ra vonatkoz adatkorldtozdsok csokkentenék az emlitettek kapacitdsdt
arra, hogy kezeljék az Unié gazdasdgdra és végsG soron az egész Unié pénziigyi stabilitdsdra gyakorolt esetleges
negativ hatdsokat.

(37) Az ESMA azon intézkedése, hogy ideiglenesen szdllitsdk le a nett6 rovid poziciok illetékes nemzeti hatésdgok felé
torténd bejelentésére vonatkozo kiiszobértékeket, az Unid pénziigyi rendszere egyes részeinek, illetve végsS soron
egészének stabilitdsdra fenndllé veszélyt kezeli.
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¢) Az illetékes hatésigok veszélymonitorozisi képességének javitisa

(38) Rendes piaci koriilmények kozott az illetékes nemzeti hatdsdgok minden olyan veszélyt, amely a short tigyletekbdl és
a nett6 rovid poziciok kiépitésébdl fakadhat, az unids jogszabdlyokban meghatdrozott feliigyeleti eszkozokkel
monitoroznak, kiilonos tekintettel a 236/2012/EU rendeletben eldirt, a netté révid pozicidkkal kapcsolatos
bejelentési kotelezettségre ().

(39) A jelenlegi piaci koriilmények ugyanakkor sziikségessé teszik az illetékes nemzeti hatésdgok és az ESMA a
szabdlyozott piacokra bevezetett részvényeket érintd Osszesitett nett6 rovid pozicidkkal kapcsolatos monitorozasi
tevékenységének fokozdsat. Ebbél a célbdl nemcsak annak biztositdsa elengedhetetlen, hogy az illetékes nemzeti
hatésdgok hamarabb értesiiljenek egy nett6 rovid pozicié kiépitésérdl, és nemcsak a jelenlegi 0,2 %-os szinten,
hanem az is, hogy a széban forgd médositott bejelentési kotelezettség azonnal hatdlyba 1épjen.

(40) Ebbdl kovetkezden az ESMA intézkedése javitja az illetékes nemzeti hat6sdgok azon képességét, hogy foglalkozzanak
az azonositott veszélyekkel, és a piaci stressz idején atfogéan nyomon koévessék és kezeljék a piacok szabélyos
mtikodésére és a pénziigyi stabilitdsra nézve fenndllé veszélyeket.

5. AZ INTEZKEDESEK NEM )ARNAK A SZABALYOZASI ARBITRAZS KOCKAZATAVAL (A 236/2012/EU
RENDELET 28. CIKKE (3) BEKEZDESENEK B) PONTJA)

(41) Ahhoz, hogy az ESMA a 236/2012/EU rendelet 28. cikke szerinti intézkedést hozzon, mérlegelnie kell, hogy az
intézkedés nem jar-e a szabdlyozdsi arbitrdzs kockazatdval.

(42) mivel az ESMA intézkedése a piaci szereplSknek a szabélyozott piacra bevezetett Gsszes részvényre vonatkozd
bejelentési kotelezettségét érinti, egységes bejelentési kiiszobértéket jelent valamennyi illetékes nemzeti hatdsig
tekintetében, egyenld versenyfeltételeket biztositva az Union beliili és kiviili piaci szereplSknek a szabdlyozott piacra
bevezetett részvényekkel val6 kereskedés vonatkozasdban.

6. AZ ESMA INTEZKEDESE NEM ERINTI HATRANYOSAN A PENZUGYI PIACOK HATEKONYSAGAT AZAZ
TOBBEK KOZOTT NEM CSOKKENTI A LIKVIDITAST EZEKEN A PIACOKON, ES NEM VEZET
BIZONYTALANSAGHOZ APIACI SZEREPLOK SZAMARA AZ INTEZKEDES )OTEKONY HATASAIHOZ
KEPEST ARANYTALAN MERTEKBEN (A 236/2012/EU RENDELET 28. CIKKE (3) BEKEZDESENEK C) PONTJA)

(43) Az ESMA-nak értékelnie kell, hogy az intézkedésnek nincsenek-e a jotékony hatdsaihoz képest ardnytalannak
tekinthetd karos hatdsai.

(44) Az ESMA helyesnek tartja, hogy az illetékes nemzeti hatésdgok szorosan nyomon kovetik a piac alakuldsét és a nett6
rovid pozicidk kialakuldsdt, miel6tt barmilyen tovdbbi intézkedésrdl dontenének. Az ESMA megjegyzi, hogy a
jelenlegi bejelentési kiiszobérték (a kibocsatott részvénytSke 0,2 %-a) az aktualis rendkiviili piaci koriilmények
kozott nem feltétlenil megfeleld a trendek gyors azonositdsdhoz.

(45) Bar az e hatdrozatban megéllapitott fokozott bejelentési kotelezettség tovabbi terhet ré a bejelentésre kotelezett
jogalanyokra, nem korldtozza a piaci szerepldk arra valé lehetSségét, hogy rovid részvénypozicidkat kossenek vagy
noveljék ilyen pozicidikat. Mindez tehdt nem befolydsolja a piac hatékonysagat.

(46) A jelen intézkedés nem érinti a piaci likviditdst, mivel a piaci szereplék egy korldtozott korére vonatkozé nagyobb
foka bejelentési kotelezettség nyomdn nem kell, hogy e szerepl6k megvaltoztassdk kereskedési stratégidjukat, és
ebbdl kovetkezden a piaci részvételitket. Ezen felill, az drjegyzdi tevékenységekre és stabilizdciés programokra
megdllapitott mentesség célja az, hogy ne noveljék azon jogalanyok terhét, akik a likviditds biztositdsa és a
volatilitds csokkentése szempontjdbol fontos szolgaltatdst nydjtanak, ami kiilonosen relevans a jelenlegi helyzetben.

(47) Az ESMA dgy véli, hogy ha intézkedése hatdlyat egy vagy tobb dgazatra vagy a kibocsdtok meghatdrozott korére
korldtoznd, lehetséges, hogy nem érné el a kivant eredményt. Az dresések nagysdga, az érintett részvények (és
dgazatok) széles kore és az unids gazdasdgok és kereskedési helyszinek kozotti osszekapcsolodds mértéke arra
enged kovetkeztetni, hogy egy uni6s szintii intézkedés valészintleg sokkal hatékonyabb, mint a nemzeti szint(
dgazati intézkedések.

(48) A piaci bizonytalansdg kialakuldsa szempontjdbdl az intézkedés nem 1j szabdlyozdsi kotelezettségeket vezet be,
mivel csupdn a meglévg, 2012 6ta hatdlyban 1évd bejelentési kotelezettséget médositja gy, hogy a kiiszobértéket
leszdllitia. A szabdlyozott piacra bevezetett Osszes részvénnyel valo kereskedésre alkalmazand6, éppen ezért
semmiféle bizonytalansigot nem kelt.

() Vo.a 236/2012/EU rendelet 5. cikkével.
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(49) Az ESMA azt is kiemeli, hogy az intézkedés a szabdlyozott piacra bevezetett részvények bejelentésére korlatozodik
annak érdekében, hogy értesiiljenek azokrél a pozicidkrdl, amelyek esetében a kiegészité bejelentés a
legfontosabbnak tiinik. Az intézkedés csak akkor alkalmazandd, ha a poziciék a hatdlybalépés utdn elérik vagy
meghaladjak a 0,1 %-os kiiszobértéket.

50) Eppen ezért az ESMA megitélése szerint az ilyen fokozott tlithat6sagi kotelezettség nem jar olyan kdros hatdssal a
pp g y g g jar oly
pénziigyi piacok hatékonysdgdra vagy a befektetSkre, amely a hasznaihoz képest ardnytalan lenne.

(51) Az intézkedés idGtartama tekintetében az ESMA gy véli, hogy — figyelembe véve a jelenleg rendelkezésre 4ll6
informdcidkat — a hdrom hénapos id6tartam indokolt. Az ESMA tudatdban van annak, hogy ez a hatdrozat noveli
az egyes piaci szerepl6kre nehezed§ adminisztracios terhet, és amint a helyzet javul, szdndékdban 4ll visszatérni a
szokdsos bejelentési kotelezettséghez, ugyanakkor azt a lehetéséget sem zdrhatja ki, hogy a helyzet rosszabbodésa
esetén meghosszabbitsa az intézkedést.

7. EGYEZTETES ES ERTESITES (A 236/2012/EU RENDELET 28. CIKKENEK (4) ES (5) BEKEZDESE)
(52) Az ESMA egyeztetett az ERKT-val. Az ERKT nem emelt kifogdst a javasolt hatdrozat elfogaddsa ellen.
(53) Az ESMA értesitette az illetékes nemzeti hatésdgokat e javasolt hatdrozatrol.

(54) Az ESMA intézkedése akkor 1ép hatdlyba, amikor e hatdrozatot kozzéteszik az ESMA weboldaldn,
ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk
Fogalommeghatdrozas

E hatdrozat vonatkozdsiban a ,szabélyozott piac” a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (') 4. cikke (1)
bekezdésének 21. pontja szerinti szabalyozott piacot jelenti.

2. cikk

Ideiglenes kiegészitd atlithatdsagi kotelezettségek

1. A szabdlyozott piacra bevezetett részvényekkel rendelkezd valamely tdrsasdg kibocsdtott részvénytdkéjét illetGen
netté rovid pozicioval rendelkezd természetes vagy jogi személy a 236/2012/EU rendelet 5. és 9. cikkével 6sszhangban
értesiti az érintett illetékes hatdsdgot, ha a pozicié eléri az e cikk (2) bekezdésében meghatdrozott bejelentési
kiiszobértéket, illetve ha a vonatkoz6 kiiszobérték ald csokken.

2. A bejelentési kiiszobérték az érintett tdrsasdg kibocsatott részvénytdkéjének 0,1 %-a és az ezt meghaladé minden
tovabbi 0,1 %.

3. cikk

Mentességek

1. A 236/2012/EU rendelet 16. cikkével Osszhangban a 2. cikkben emlitett ideiglenes kiegészitd atlathatdsagi
kotelezettségek nem alkalmazandék a szabdlyozott piacra bevezetett részvényekre abban az esetben, ha az adott
részvények kereskedésének {8 helyszine harmadik orszagban taldlhaté.

2. A 2. cikkben emlitett ideiglenes kiegészitd datlathatdsdgi kotelezettségek nem alkalmazandk az drjegyzdi
tevékenységekre.

(") Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU irdnyelve (2014. mdjus 15.) a pénziigyi eszk6zok piacairdl, valamint a 2002/92/EK
irdnyelv és a 2011/61/EU irdnyelv mddositdsardl (HL L 173., 2014.6.12., 349. 0.).
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3. A 2. cikkben emlitett ideiglenes kiegészit6 atlathatdsagi kotelezettségek nem alkalmazanddk a 596/2014/EU
rendelet (") 5. cikke szerinti stabilizdcié végrehajtdsaval kapcsolatos netté rovid pozicidkra.

4. cikk
Hatélybalépés és alkalmazds

Ez a hatdrozat az ESMA weboldaldn torténd kozzétételét kovetSen azonnal hatdlyba 1ép. A hatdlybalépésének napjatol
kezd6d6en harom hénapig marad hatdlyban.

Kelt Prizsban, 2020. marcius 16-4n.

a feliigyeleti tandcs részérdl
Steven MAIJOOR
az elnok

(") Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete (2014. dprilis 16.) a piaci visszaélésekrdl (piaci visszaélésekrdl sz6lo
rendelet), valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv és a 2003/124/EK, a 2003/125/EK és a 2004/72[EK bizottsagi
irdnyelv hatalyon kiviil helyezésérdl (HLL 173.,2014.6.12., 1. 0.).
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MELLEKLET
1. dbra

Gazdasigi mutaték

Véltozasok
1 hét februar 20.
6ta 6ta

Részvénypiaci teljesitmény (%)
Eurostoxx 50

US S&P500

JP Nikkei

Globalis

Eurdpai bankok

Pénziigyi index — Olaszorszég
Pénzligyi index — Spanyolorszag
Pénziigyi index — Németorszéag

Pénziigyi index — Franciaorszag

Volatilitas (bazispontban, a szint %-ban)
VSTOXX
VIX

Hitel-nemteljesitési csereligyletek (bazispont)
Eurépa — vallalati

Eurépa — magas hozamu
Eurdpa — pénzlgyi indexek

Eurépa — masodlagos pénzigyi
indexek

10 éves allamkotvények (bazispontban, a szint %-ban)
Németorszag — 10 éves
Olaszorszag — 10 éves

USA — 10 éves

Egyesiilt Kiralysag — 10 éves

Megjegyzés: 2020. marcius 15-i dllapot szerinti adatok.
Forrdsok: Refinitiv EIKON; ESMA.

Szint

2495
2711
17 431

179
93
23
62
94
108

74,3
57,8

101
501
131
240

-0,59
1,81
0,95
0,41
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2. dbra

Eurdpai részvényindexek teljesitménye

Szdzalékos Véltoéztis 2020. febr. 20. 1 heti szézalékos valtozas
Eurostoxx50 -32,36 -19,99
AT -36,96 -23,50
BE -33,65 -20,44
BG -18,26 -15,47
CcY -22,47 -15,33
(4 -24,79 -14,30
DE -32,44 -20,02
DK -22,42 -14,19
EE -20,92 -14,25
ES -33,24 -20,84
FR -32,07 -19,87
GR -39,34 -20,17
HR -25,18 -16,88
HU -25,34 -16,99
IE -28,85 -17,85
IS -18,24 -4,16
IT -36,39 -23,30
LT -16,65 -9,98
LU -35,66 -19,27
Lv -10,87 -7,28
MT -9,05 -7,55
NL -30,42 -18,52
NO -29,25 -17,39
PL -33,04 -21,68
PT -29,08 -17,85
RO -22,30 -16,55
SE -27,51 -15,50
SI -22,37 -13,61
SK -5,69 -5,02

Forrés: Refinitiv Datastream.

Adatok: a 2020. mdrcius 15-i dllapot szerint.
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