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UZASADNIENIE

1. KONTEKST AKTU DELEGOWANEGO
1.1. Kontekst ogolny

Rozporzadzenie w sprawie krotkiej sprzedazy® tworzy zbidr zharmonizowanych przepisow,
ktore (i) zwigkszaja przejrzystos¢ znacznych pozycji krotkich netto posiadanych przez
inwestorow; (ii) ograniczaja ryzyko zwigzane z niepokryta krotka sprzedaza i swapami ryzyka
kredytowego; (iii) przyznajg krajowym organom regulacyjnym i Europejskiemu Urz¢dowi
Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA) uprawnienia interwencyjne
w wyjatkowych okolicznosciach (np. w celu tymczasowego ograniczenia lub zakazania
krotkiej sprzedazy).

Niniejsze rozporzadzenie delegowane ma na celu zapewnienie wiasciwym organom wigkszej
przejrzystosci w odniesieniu do znacznych pozycji krotkich netto w akcjach. Pozycje krétkie
netto musza by¢ zglaszane odpowiednim wilasciwym organom, aby umozliwi¢ im
monitorowanie i, w razie potrzeby, badanie krotkiej sprzedazy, ktora moze stwarzac¢ ryzyko
systemowe, stanowi¢ naduzycie lub powodowaé zaktdcenia na rynku (pozycja krétka netto
w akcjach danej spotki na poziomie 0,2 % jej wyemitowanego kapitalu podstawowego
i kazdy kolejny wzrost tej pozycji o 0,1 %). Rozporzadzenie w sprawie krotkiej sprzedazy
zapewnia ESMA mozliwo$¢ zastosowania srodkéw nadzwyczajnych, takich jak tymczasowe
obnizenie tego progu.

Ponadto, aby =zaradzi¢ sytuacji, w ktorej zmiany na rynkach finansowych mogtyby
doprowadzi¢ do tego, ze stosowny prog powodujacy obowigzek zgloszenia nie bylby juz
adekwatny, w rozporzadzeniu w sprawie krotkiej sprzedazy wprowadzono mechanizm
umozliwiajacy (i) ESMA wydanie skierowanej do Komisji opinii w sprawie dostosowania
stosownego progu powodujgcego obowigzek zgloszenia oraz (ii) przyjecie przez Komisje
aktow delegowanych w celu zmiany tego progu.

Niniejszy akt delegowany ma na celu zmian¢ stosownego progu powodujacego obowigzek
zgloszenia wlasciwym organom znacznych pozycji krotkich netto w akcjach. Prog ten zostat
pierwotnie ustalony na poziomie 0,2 % wyemitowanego kapitatu podstawowego danej spotki
(przy czym obowigzek zgloszenia powstaje takze po przekroczeniu wspomnianego progu
0 kazde kolejne 0,1 %), zuwzglednieniem prac przeprowadzonych przez Komitet
Europejskich Organéw Nadzoru nad Rynkiem Papierow Wartosciowych (CESR) w 2010 r.2
Z mysla o okresleniu takich progow powodujacych obowigzek zgloszenia, ktore moglyby
generowac istotne informacje dla whasciwych organow i uczestnikow rynku, a jednoczesnie
nie powodowalyby nadmiernych obcigzen zwigzanych z przestrzeganiem przepisow dla
inwestorow. Prog powodujacy obowigzek zgloszenia poddano nastgpnie przegladowi
w 2013 1.3 — zbyt wczesnie jednak, aby mozna bylo zgromadzié istotne dane, poniewaz
rozporzadzenie w sprawie krotkiej sprzedazy zaczelo by¢ stosowane dopiero w dniu 1
listopada 2012 r.

! Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie
krétkiej sprzedazy i wybranych aspektow dotyczgcych swapow ryzyka kredytowego (Dz.U. L 86
224.3.2012,s. 1).

Model CESR dotyczacy ogoélnoeuropejskiego systemu ujawniania informacji na temat krotkiej

sprzedazy (CESR/10-088). Dokument dostepny pod adresem:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10_088.pdf
3 Opinia techniczna ESMA w sprawie oceny rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)

nr 236/2012 w sprawie krotkiej sprzedazy iwybranych aspektow dotyczacych swapdéw ryzyka
kredytowego (ESMA/2013/614). Dokument dostepny pod adresem: 2013-
614 _final_report on_ssr_evaluation.pdf (europa.eu)
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W dniu 21 grudnia 2017 r. ESMA przekazal Komisji opini¢ techniczng dotyczacg niektorych
elementéw rozporzadzenia w sprawie krotkiej sprzedazy®, obejmujaca analize skutecznosci
progu powodujacego obowigzek zgloszenia, ktéra wydaje si¢ nadal aktualna. Podczas
konsultacji publicznych przeprowadzonych przez ESMA informacje zwrotne przekazata
jedynie ograniczona liczba zainteresowanych stron.

W lutym 2020 r. po wybuchu pandemii COVID-19 wystapila znaczna presja na sprzedaz
I nietypowa zmienno$¢ cen akcji, co doprowadzilo do spirali spadku cen dotykajacej
emitentow ze wszystkich sektoréw na rynkach finansowych. Na przestrzeni 2020 r., pomimo
czesciowego powrotu cen akcji do wcezesniejszych pozioméw w EOG, skutki pandemii
COVID-19 nadal mialy wptyw na gospodarke realng, a ogodlne perspektywy ozywienia
gospodarczego byty nadal niepewne. W dniu 16 marca 2020 r. ESMA skorzystal ze swoich
uprawnien interwencyjnych przystugujacych mu w wyjatkowych okoliczno$ciach na
podstawie art. 28 rozporzadzenia w sprawie krotkiej sprzedazy i wydat decyzje® 0 obnizeniu —
na okres trzech miesiecy — progu powodujacego obowigzek zgloszenia pozycji krotkich netto
w akcjach dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym — z 0,2 % do 0,1 %. ESMA
przedtuzyt nastepnie obowigzywanie tej decyzji w czerwcu, wrzesniu i grudniu 2020 r.

W swojej decyzji ESMA uznal, Ze uczestnicy rynku, ktorzy prowadza krotka sprzedaz
I akumulujg znaczne pozycje krotkie netto, moga zwickszy¢é znaczng presj¢ na sprzedaz
i spotegowac nietypowa zmienno$¢ cen akcji. W zwigzku ztym ESMA podjat decyzje
0 obnizeniu progu powodujacego obowigzek zgloszenia pozycji krotkich netto wiasciwym
organom w celu zintensyfikowania monitorowania zagregowanych pozycji krétkich netto
w akcjach dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowanych oraz zwigkszenia zdolnosci
ESMA i wihasciwych organow do szybkiego reagowania w przypadku koniecznosci podjecia
bardziej stanowczych dziatan. Ogdlnie rzecz biorgc, wlasciwe organy terminowo
przekazywaly ESMA informacje o pozycjach krotkich netto zglaszanych z zastosowaniem
nowego progu inie zasygnalizowaly zadnych szczegélnych probleméw zwigzanych
z przestrzeganiem przez uczestnikow rynku nowego progu.

Gdy ostatni tymczasowy s$rodek wprowadzony przez ESMA w celu obnizenia progu
powodujacego obowiazek zgloszenia wygast w dniu 19 marca 2021 r., ESMA uznal, ze
warunki zastosowania s$rodkoOw nadzwyczajnych okreSlone w art.28 rozporzadzenia
w sprawie krotkiej sprzedazy nie maja juz zastosowania na tej podstawie prawnej. Rozwoj
sytuacji po wybuchu pandemii COVID-19 oraz petniejszy oglad wolumenow pozycji krotkich
netto uzyskany przez wlasciwe organy przekonaly jednak ESMA, Ze prog powodujacy
obowiazek zgloszenia nalezy ustali¢ na poziomie 0,1 % na state.

W dniu 13 maja 2021 r. ESMA wydal — zgodnie z art. 5 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie
krotkiej sprzedazy — skierowana do Komisji opinie® w sprawie trwatego dostosowania progu
powodujacego obowigzek zgloszenia i ustalenia go na poziomie 0,1 % (przy czym obowiazek
zgloszenia powstawalby takze po przekroczeniu wspomnianego progu o kazde kolejne
0,1 %). W opinii tej ESMA zawart kompleksowa analize empiryczng dotyczaca istotnosci
zglaszania pozycji krotkich netto wynoszacych od 0,1 % do 0,2 %, porownujgc te dane

4 Opinia techniczna ESMA w sprawie oceny rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 236/2012 w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow dotyczacych swapow ryzyka
kredytowego (ESMA 70-145-386). Dokument dostepny pod adresem:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/technical advice on the evaluation of certain
aspects_of the ssr.pdf

5 ESMA 70-155-9546. Dokument dostgpny pod adresem: esma70-155-9546_esma_decision_-
article_28_ssr_reporting_threshold.pdf (europa.eu)
6 ESMA 70-156-4262. Dokument dostepny pod adresem: 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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z danymi zgromadzonymi, gdy obowigzywat prog w wysokosci 0,2 %, i przedstawit swoje
wnioski Komisji. Ponizej podsumowano niektore kluczowe ustalenia zawarte w opinii
ESMA:

. liczba pozycji krotkich netto zgloszonych przez réznych posiadaczy w podziale na
ISIN, zawierajacych si¢ w zakresie od 0,1 % do 0,2 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego, odpowiadata $rednio okoto 40 % ogdtu pozycji krotkich netto
w okresie od marca do czerwca 2020 r., co stanowi bardzo istotng cze¢$¢ ogodtu
pozycji krotkich netto otwartych w Unii i ma kluczowe znaczenie w kontekscie
nadzoru rynku oraz moze stanowi¢ wczesny wskaznik pogarszajacych si¢ warunkow
rynkowych;

o pozycje krotkie netto zawierajace si¢ w zakresie od 0,1 % do 0,2 % wyemitowanego
kapitatu podstawowego stanowig duzy odsetek pozycji krétkich netto pod wzgledem
liczby zgloszen w ujeciu bezwzglednym (migdzy 39 % a 44 % w tym okresie) i pod
wzgledem warto$ci rynkowej pozycji (migdzy 23 % a 33 % w tym okresie);

. pomimo ogdlnego ozywienia gospodarczego w wielu jurysdykcjach skala ozywienia
— podobnie jak w przypadku gléwnych europejskich indeksow gietdowych — nie
doréwnuje ozywieniu na rynkach finansowych innych duzych gospodarek;

. chociaz wskazniki sektorowe dotyczace bankow 1 ubezpieczycieli czesciowo ulegly
poprawie (w poréwnaniu z lutym 2020r.), zmienno$¢ implikowana oraz swapy
ryzyka kredytowego — pomimo tendencji spadkowej — pozostaja bardzo wrazliwe na
zmiany sytuacji rynkowej;

J zglaszanie pozycji krotkich netto przy progu wynoszacym 0,1 % zapewnito organom
regulacyjnym doktadniejsze informacje na temat akumulacji pozycji krotkich netto
na poziomie indywidualnym i sektorowym oraz na poziomie rynku. ESMA byt
réwniez w stanie wskazac 1 przeanalizowa¢ skutki ogélnounijne;

o zglaszanie pozycji przy progu wynoszacym 0,1 % pozwala oceni¢ skutki zakazoéw
krotkiej sprzedazy (np. przesunigcia kapitatu migdzy jurysdykcjami, sektorami lub
akcjami o0 roznym poziomie ptynnos$ci), co mogloby pomodc wihasciwym organom
W kalibracji przysztych srodkow;

. rosngca aktywno$¢ klientow detalicznych moze zwigkszy¢ prawdopodobienstwo
wystapienia przypadkow naglego wzrostu kursu akcji wymuszajacego zamknigcie
pozycji krétkich (ang. short squeeze), ktore wlasciwe organy mogg lepiej
zidentyfikowa¢ na wczesnym etapie ze wzgledu na bardziej szczegdlowa
sprawozdawczos$¢ przy progu wynoszacym 0,1 %;

. nalezy oczekiwac, ze obnizenie na stale progu do 0,1 % bedzie przebiegaé bez
powodowania zaklocen, a koszty krahcowe zwigzane z wprowadzeniem tego progu
przez uczestnikow rynku powinny by¢ znikome z nastepujacych powodow:

(i)  uczestnicy rynku prowadzacy krotka sprzedaz wprowadzili juz w latach 2020
12021 systemy monitorowania pozycji, ktorych warto§¢ przekracza 0,1 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego spotki, w ktorej akcjach zajeli
pozycja krotka (niski poziom niezgodno$ci);

(if) nizszy prog dotyczy wylacznie zgloszen kierowanych do wlasciwych organow,
anie podawania informacji do wiadomosci ogdtu uczestnikow rynku,
W zwigzku z czym nie powinien mie¢ wptywu na strategie osob posiadajacych
pozycje krotkie netto.
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Ustalenia ESMA potwierdzajg opini¢ Komisji na temat ostatnich wydarzen na rynkach
finansowych zaobserwowanych przez Komisjg, takich jak niestabilnos¢ spowodowana
globalng epidemig COVID-19, ktora sprawila, ze organy regulacyjne i ESMA czg¢sciej
uciekajg si¢ do Srodkow nadzwyczajnych dotyczacych krotkiej sprzedazy, a takze rosngce
ryzyko wystepowania short squeeze ze szkoda dla inwestoréw detalicznych, co uwypuklito
znaczenie stalego gromadzenia dodatkowych informacji na temat znacznych pozycji krotkich
netto w akcjach jako narzedzia o kluczowym znaczeniu do celéw nadzoru rynku. Ponadto
Komisja uwaza, ze nalezy unika¢ niepewnosci w odniesieniu do regulacyjnego obowigzku
sprawozdawczego, a przepisy i obowigzki w tym zakresie powinny by¢ stabilne. Najlepszym
sposobem osiggnigcia stabilno$ci i pewnosci planowania bytoby trwate obnizenie progu
powodujacego obowiazek zgloszenia do 0,1 %. Podejscie to jest o wiele bardziej przejrzyste
niz ustalanie progu w drodze $rodka tymczasowego, co rodzi niepewnos¢, gdy zbliza sig
potencjalna data wygasnigcia tego srodka.

1.2. Cel rozporzadzenia delegowanego

Celem niniejszego rozporzadzenia delegowanego jest dostosowanie stosownego progu
powodujacego obowigzek zgloszenia wlasciwym organom znacznych pozycji krotkich netto
w akcjach, ktory to prog okreslono wart.5 ust.2 rozporzadzenia w sprawie krotkiej
sprzedazy, z0,2% do0,1% (przy czym obowigzek zgloszenia powstawalby takze po
przekroczeniu wspomnianego progu o kazde kolejne 0,1 %).

1.3. Podstawa prawna

Niniejsze rozporzadzenie delegowane opiera si¢ na uprawnieniu okreslonym w art. 5 ust. 4
rozporzadzenia w sprawie krotkiej sprzedazy iuwzglednia opini¢ wydang przez ESMA
zgodnie z art. 5 ust. 3 tego rozporzadzenia.

2. KONSULTACJE PRZEPROWADZONE PRZED PRZYJECIEM AKTU

ESMA nie przeprowadzit konsultacji w sprawie swojej opinii, poniewaz uznat, Ze organizacja
konsultacji publicznych i przeprowadzenie pelnej analizy kosztow ikorzysci bytyby
nieproporcjonalne ze wzgledu na szczegoélnie pilny charakter sprawy. ESMA uznat, ze skutki
kryzysu zwigzanego z COVID-19, niepewne perspektywy gospodarcze i oderwanie realnej
gospodarki od rynkéow finansowych wymagaty szybkich dziatan z mysla o dostosowaniu
progu powodujacego obowigzek zgloszenia, aby zapewni¢ wlasciwym organom odpowiednio
szczegotowy oglad sytuacji do celow nadzoru rynku.

Projekt rozporzadzenia delegowanego opublikowano na portalu poswigconym lepszemu
stanowieniu prawa, na ktorym byt dostepny przez cztery tygodnie (w dniach 15 lipca — 12
sierpnia 2021 r.), aby da¢ zainteresowanym stronom mozliwo$¢ zgloszenia uwag, oraz
przedtozono w dniu 19 lipca 2021 r. grupie ekspertow Europejskiego Komitetu Papierow
Warto$ciowych (EGESC) do konsultacji zgodnie z zasadami okreslonymi w Porozumieniu
miedzyinstytucjonalnym w sprawie lepszego stanowienia prawa. Otrzymane uwagi uwaznie
przeanalizowano, zanim przystapiono do przyjecia rozporzadzenia delegowanego.

3. ASPEKTY PRAWNE AKTU DELEGOWANEGO
Uprawnienie do przyjmowania aktow delegowanych przewidziano w art. 42 rozporzadzenia
w sprawie krotkiej sprzedazy.

W art. 1 niniejszego rozporzadzenia delegowanego zmieniono art. 5 Ust. 2 rozporzadzenia
w sprawie krotkiej sprzedazy poprzez ustalenie progu powodujacego obowiazek zgloszenia
wlasciwym organom znacznych pozycji krotkich netto w akcjach na poziomie 0,1 %
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wyemitowanego kapitalu podstawowego danej spotki, przy czym obowigzek zglaszania
powstaje takze po przekroczeniu wspomnianego progu 0 kazde kolejne 0,1 %.

PL



PL

ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) .../ ...

z dnia 27.9.2021 r.

zmieniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012

w odniesieniu do dostosowania stosownego progu do celow zglaszania znacznych pozycji

krdtkich netto z tytulu akceji

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia
14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapow
ryzyka kredytowego’, w szczegdlnosci jego art. 5, ust. 4,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1)

)

©)

W rozporzadzeniu (UE) nr 236/2012 ustanowiono obowigzek zgtaszania wiasciwym
organom znacznych pozycji krotkich netto w wyemitowanym kapitale podstawowym
spoftki, ktorej akcje dopuszczono do obrotu w unijnym systemie obrotu, w przypadku
gdy dana pozycja osigga stosowny prog powodujacy obowiagzek zgloszenia lub spada
ponizej tego progu. Komisja powinna monitorowaé, czy taki stosowny prog
powodujacy obowigzek zgloszenia pozostaje adekwatny w swietle rozwoju sytuacji na
rynkach finansowych, oraz ocenia¢, czy prog ten nalezy zmieni¢ zgodnie z art. 5 ust. 4
tego rozporzadzenia.

Na poczatku 2020 r. znaczna presja na sprzedaz i nietypowa zmienno$¢ cen akcji,
ktore wystgpity w wyniku wybuchu pandemii COVID-19, doprowadzily do spirali
spadku cen dotykajacej emitentow ze wszystkich sektoré6w na rynkach finansowych.
Europejski Urzad Nadzoru Gield i1 Papierow Wartosciowych (ESMA) skorzystal ze
swoich  uprawnien interwencyjnych przystlugujacych mu w wyjatkowych
okolicznosciach 1tymczasowo obnizyl stosowny prog powodujacy obowigzek
zgloszenia znacznych pozycji krotkich netto ztytutu akcji, aby usprawnic
monitorowanie takich pozycji zaréwno przez ESMA, jak i organy regulacyjne, ustalié,
czy wlasciwe bylyby bardziej stanowcze dzialania, oraz zapewni¢ sobie mozliwosé
szybkiego reagowania.

Poniewaz nizszego stosownego progu powodujacego obowigzek zgloszenia znacznych
pozycji krotkich netto z tytutu akcji, ktory obowigzywal przez dwanascie kolejnych
miesiecy, nie mozna juz bylo przedtuzy¢ jako $rodka nadzwyczajnego ze wzgledu na
czeSciowg poprawe warunkow rynkowych, nalezy oceni¢ wplyw takiego s$rodka
I ustali¢, czy nalezy go na stale utrzymac poprzez zastapienie dotychczasowego progu.
W tym wzgledzie Komisja bierze pod uwage opinie® wydang przez ESMA w dniu 13
maja 2021 r.

Dz.U. L 86 z 24.3.2012, s. 1.
ESMA 70-156-4262.
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4) Ostatnie wydarzenia na rynkach finansowych zaobserwowane przez Komisje, takie jak
niestabilno$¢ spowodowana globalng epidemig COVID-19, ktéra sprawila, ze organy
regulacyjne 1 ESMA czesciej uciekaty si¢ do srodkow nadzwyczajnych dotyczacych
krotkiej sprzedazy, atakze rosngce ryzyko wystepowania przypadkéw nagltego
wzrostu kursu akcji wymuszajgcego zamkniecie pozycji krotkich (ang. short squeeze)
ze szkodg dla inwestorow detalicznych, uwypuklaja znaczenie statego gromadzenia
dodatkowych informacji na temat znacznych pozycji krotkich netto z tytutu akcji jako
narzedzia o kluczowym znaczeniu do celéw nadzoru rynku. W tym wzgledzie w opinii
ESMA stwierdzono, ze nizszy stosowny prog powodujacy obowigzek zgloszenia
spowodowatl istotng poprawe przejrzystosci i monitorowania znacznych pozycji
krétkich netto z tytutu akcji na poziomie indywidualnym, sektorowym i na poziomie
rynku, co doprowadzito do zwigkszenia skutecznosci dzialan organdéw regulacyjnych.
ESMA uznat réwniez, ze koszty krancowe wprowadzenia tego zmienionego progu
przez uczestnikdw rynku powinny by¢ znikome, zwazywszy, ze stosujg juz oni taki
prog od wielu miesigcy. Ponadto Komisja uwaza, ze nalezy unika¢ niepewnosci
W odniesieniu do regulacyjnego obowigzku sprawozdawczego, a przepisy i obowiazki
W tym zakresie powinny by¢ stabilne. Na tej podstawie i biorgc pod uwage zalecenia
zawarte w opinii ESMA, z ktérymi Komisja si¢ zgadza, nalezy zmieni¢ obecny
stosowny prog powodujacy obowigzek zgloszenia i ustali¢ go na statle na poziomie
0,1 %.

(5)  Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie (UE) nr 236/2012,
PRZYJMUIJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Art. 5 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 otrzymuje brzmienie:

»2. Stosowny prog powodujacy obowiazek zgloszenia okreslony jest procentowo
iwynosi 0,1 % wyemitowanego kapitalu podstawowego danej spotki oraz
kazde 0,1 % powyzej tej pierwszej wartosci.”.

Artykut 2

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu
W Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci ijest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 27.9.2021 r.

W imieniu Komisji
Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN
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