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DECYZJA EUROPEJSKIEGO URZEDU NADZORU GIEED I PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
(ESMA) 2020/1123

z dnia 10 czerwca 2020 r.

w sprawie przedluzenia obowigzywania tymczasowego wymogu zglaszania przez osoby fizyczne

lub prawne, ktére posiadaja pozycje krotkie netto, obowigzku czasowego obnizenia progéw

skutkujacych obowigzkiem zgloszenia pozycji krétkich netto w odniesieniu do wyemitowanego

kapitalu podstawowego przedsiebiorstw, ktorych akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku

regulowanym, w celu powiadomienia wlasciwych organéw powyzej okreslonego progu zgodnie z
art. 28 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2362012

RADA ORGANOW NADZORU EUROPEJSKIEGO URZEDU NADZORU GIELD I PAPIEROW WARTOSCIOWYCH,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci jego zalacznik IX,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych), zmiany
decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE ('), w szczegdlnosci jego art. 9 ust. 5, art. 43 ust. 11
art. 44 ust. 1,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krét-
kiej sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapow ryzyka kredytowego (3), w szczegdlnosci jego art. 28 ust. 1,

uwzgledniajac rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 918/2012 z dnia 5 lipca 2012 r. uzupelniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 w sprawie krétkiej sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych swa-
pow ryzyka kredytowego w odniesieniu do definicji, obliczania pozycji krétkich netto, pokrytych swapéw ryzyka kredyto-
wego z tytulu dlugu panstwowego, progéw powodujacych obowiazek zgloszenia, progéw plynnosci w odniesieniu do
zawieszenia ograniczen, znacznych spadkéw wartosci instrumentéw finansowych i wystgpienia niekorzystnych zdarzen (),
w szczeg6lnosci jego art. 24,

uwzgledniajac decyzje Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (UE) 2020/525 z dnia 16 marca
2020 r. w sprawie nalozenia na osoby fizyczne lub prawne, ktére posiadajg pozycje krotkie netto, obowigzku czasowego
obnizenia progdw skutkujacych obowiazkiem zgloszenia pozycji krétkich netto w odniesieniu do wyemitowanego kapitatu
podstawowego przedsigbiorstw, ktdrych akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym powyzej okreslonego
progu, w celu powiadomienia wlasciwych organéw zgodnie z art. 28 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 236/2012 (¥,

a takZe majac na uwadze, co nastepuje:

1. WPROWADZENIE

(1)~ Namocy decyzji (UE) 2020/525 ESMA nalozyl na osoby fizyczne lub prawne, ktére posiadaja pozycje krétkie netto
w odniesieniu do kapitalu podstawowego przedsi¢biorstw, ktdrych akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym, obowigzek zgloszenia wlasciwym organom szczeg6towych informacji dotyczacych kazdej takiej pozydji,
ktora osigga, przekracza lub spada ponizej 0,1 % wyemitowanego kapitatu podstawowego zgodnie z art. 28 ust. 1
lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 236/2012.

(2)  Srodek nalozony na mocy decyzji (UE) 2020/525 wydanej przez odnosit si¢ do koniecznosci umozliwienia whasci-
wym organom krajowym i ESMA monitorowania pozycji krétkich netto, ktére uczestnicy rynku zajeli w zwiazku z
akcjami dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym, biorgc pod uwage wyjatkowe okolicznosci wystepujace
na rynkach finansowych.
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() Dz.U.L331215.12.2010,s. 84.
() Dz.U.L862z24.3.2012,s. 1.

() Dz.U.L27429.10.2012,s. 1.
() Dz.U.L 116z 15.4.2020, s. 5.
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(3)  Zgodnie z art. 28 ust. 10 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 ESMA musi dokonywa¢ przegladu tego srodka w odpo-
wiednich odstepach czasu, nie rzadziej niz co trzy miesigce.

(4)  ESMA dokonal tego przegladu na podstawie analizy wskaznikow wydajnosci, w tym cen, zmiennosci, spreadu
swapu ryzyka kredytowego, a takze ewolucji pozycji krétkich netto, zwlaszcza tych mieszczacych si¢ w przedziale
od 0,1 % do 0,2 %, ktére od czasu wejscia w Zycie pierwotnej decyzji w dniu 16 marca 2020 r. stale wzrastaly. Na
podstawie przeprowadzonej analizy ESMA postanowil przedtuzy¢ obowigzywanie Srodka o dodatkowe trzy mie-
siace.

2. MOZLIWOSC STANOWIENIA PRZEZ SRODEK OCHRONY PRZED ISTOTNYMI ZAGROZENIAMI I SKUTKAMI
TRANSGRANICZNYMI (ART. 28 UST. 2 LIT. a) ROZPORZADZENIA (UE) NR 236/2012)

a) Zagrozenie dla prawidlowego funkcjonowania i integralno$ci rynkéw finansowych

(50  Pandemia COVID-19 nadal wywiera powazny niekorzystny wplyw na gospodarke realna w Unii, a perspektywy ozy-
wienia gospodarczego w przysztosci pozostajg niepewne. Pomimo ze od dnia 16 marca 2020 r. rynki finansowe UE
cze$ciowo odzyskaly straty, niepewno$¢ ta wplywa réwniez na ich przyszly rozwd.

(6)  Wyniki europejskich indekséw gieldowych wskazuja na niestabilne otoczenie rynkowe, w ktérym, przyjmujac
20 lutego 2020 r. za punkt odniesienia, Eurostoxx 50 stracit na warto$ci okoto 13 % w stosunku do stanu z dnia
4 czerwca 2020 r. (rysunek 1), przy czym dotyczy to wszystkich sektoréw. Spadki cen sg réwniez powszechne w
calej Unii, poniewaz gieldy w 24 jurysdykcjach stracily co najmniej 10 % swojej wartosci przy poréwnywaniu cen z
dnia 4 czerwca z cenami z dnia 20 lutego 2020 r. W tym samym okresie ceny akeji europejskich instytucji kredyto-
wych stracily od 9 do 48 % wartosci.

(7)  Chociaz zmienno$¢ mierzona przez indeks VSTOXX, ktéra stanowi zmienno$¢ implikowang opartg na cenach opgji
Euro Stoxx 50, réwniez znaczaco spadta od momentu osiggniecia wartosci maksymalnej w marcu, kiedy to przekro-
czyta 80 %, to pozostaje ona na poziomie okolo 14 % powyzej zmiennosci zaobserwowanej w dniu 20 lutego.
ESMA jest zdania, ze obecne poziomy zmiennosci nadal przekraczaja poziomy zwyklych warunkéw rynkowych
(rysunek 3).

(8)  Podobne rozwazania mozna przeprowadzi¢ w odniesieniu do spreadéw swapow ryzyka kredytowego, w przypadku
ktérych pomimo obnizki w odniesieniu do danych uzyskanych od dnia 15 marca, poziomy dla europejskich emiten-
téw korporacyjnych utrzymuja si¢ na poziomie 22 punktéw bazowych powyzej poziomu z dnia 20 lutego (iTraxx
Europe) oraz 29 punktéw bazowych dla europejskich emitentéw finansowych (iTraxx European Financials) (rysunek
5). Biorac pod uwage, ze swapy ryzyka kredytowego odgrywaly dominujacg role podczas kryzysu finansowego,
mozna uznaé, ze rynki finansowe pozostaja w wysoce niepewnym otoczeniu tak dlugo, jak wysokie sa ich spready.

(9)  Liczba akcji dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowanych w EOG, w przypadku ktérych pozycje krétkie
netto byly rejestrowane w okresie od dnia 12 marca (kiedy prég powodujacy obowigzek zgloszenia wynosit 0,2 %)
do dnia 16 marca 2020 r. (kiedy prég powodujacy obowigzek zgloszenia obnizono do 0,1 %), wzrosta o okoto
10 %. Procentowy wzrost wartosci w odniesieniu do wartosci euro (na podstawie cen akcji na dzien 10 lutego 2020
r.) wyni6st okoto 15 %, a w odniesieniu do kapitalu podstawowego — okolo 11 %. Ponadto odsetek akeji z pozycja
krétka netto w wysokosci od 0,1 do 0,2 % w dniu 16 marca wynosit okolo 7 %. Liczba ta nie obejmuje pozycji z
tego zakresu, ktore przyczynily si¢ do skumulowania pozycji krétkich netto powyzej 0,2 %. Ponadto odsetek akji z
pozycja krotka netto w przedziale od 0,1 do 0,2 % stale wzrastal w okresie od 16 marca do 1 czerwca 2020 r. i
wynosi $rednio okoto 11 % (rysunek 8). W zwiazku z tym mozna stwierdzié, ze wzrost pozycji krotkich netto w
dniu 16 marca wynikal réwniez z odpowiedniego odsetka pozycji miedzy 0,1 a 0,2 %, ktore musialy zostaé zglo-
szone ze wzgledu na nizszy prég powodujacy obowiazek zgloszenia nalozony przez ESMA, ktéry zaczal obowiazy-
waé w tym dniu.

(10) W zwiazku z tym znaczne spadki cen, stosunkowo wysoka zmiennos¢, wysokie spready swapu ryzyka kredytowego
i rosngca liczba pozycji krétkich netto pokazuja, Ze unijne rynki finansowe pozostaja w sytuacji niestabilnosci. Taki
stan rynkéw zwigksza prawdopodobienstwo, ze w nadchodzacych miesigcach presja krétkiej sprzedazy moze zapo-
czatkowac lub poglebi¢ negatywne zmiany, ktore z kolei moga negatywnie wplynaé na czynniki takie jak zaufanie
do rynku lub integralno$¢ mechanizmu ustalania cen.
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(11) ESMA jest zdania, ze polaczenie opisanych powyzej okolicznosci stanowi powazne zagrozenie dla prawidlowego
funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych.

b) Zagrozenie dla stabilnoéci calego unijnego systemu finansowego lub jego czesci

(12) Jak wyjasnil EBC w przegladzie stabilnosci finansowej (ang. Financial Stability Review) (), stabilno$¢ finansowa to
stan, w ktorym system finansowy — obejmujacy posrednikéw finansowych, rynki i infrastruktury rynkowe — jest w
stanie przetrwal wstrzasy i brak réwnowagi finansowe;j.

(13) Pandemia COVID-19 w dalszym ciggu ma powazny wplyw na gospodarke realng w Unii. Jak stwierdzono w maju w
tablicy wskaznikow ryzyka (ang. Risk Dashboard) przygotowanej przez ESMA (°), wynikajace z tego niestabilne oto-
czenie rynkowe spowoduje ,wydluzenie okresu ryzyka dla inwestoréw instytucjonalnych i detalicznych o dalsze —
by¢ moze znaczne — korekty rynkowe i [ESMA] dostrzega bardzo wysokie ryzyko w calym zakresie kompetencji
ESMA”. W zwigzku z tym ESMA zwrdcit uwage opinii publicznej na mozliwe oddzielenie ostatnich wynikéw rynku
finansowego od lezacej u ich podstaw dzialalnosci gospodarczej.

(14)  Spadki cen obserwowane od marca pozostawily znaczng wickszos¢ akdji, jezeli nie wszystkie akcje dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym, w sytuacji niestabilno$ci, w ktérej dalsze spadki cen, ktére nie wynikaja z dodatko-
wych podstawowych informacji, moga mie¢ bardzo niekorzystne skutki.

(15) W obecnych niepewnych warunkach znaczna presja sprzedazy oraz nietypowa zmienno$¢ cen akcji mogg by¢ spo-
wodowane réznymi czynnikami, w tym coraz wigkszg liczba uczestnikéw rynku zawierajacych transakcje krotkiej
sprzedazy i tworzacych znaczne pozycje krétkie netto.

(16) W szczegdlnosci duze straty z tytutu spadku kursu akeji ponoszone przez instytucje kredytowe wskazuja, ze emi-
tenci sektora finansowego sa potencjalnie narazeni na strategie krotkiej sprzedazy i tworzenie znacznych pozycji
krétkich netto, niezaleznie od tego, czy te strategie i pozycje sg poparte podstawowymi informacjami.

(17) Nagromadzenie strategii krotkiej sprzedazy i tworzenie znacznych pozycji krétkich netto moze nastgpnie prowadzic
do niekontrolowanego spadku cen dla emitentéw sektora finansowego, ktdrych to dotyczy, co moze mie¢ skutki
uboczne dla innych emitentéw w tym samym panstwie cztonkowskim lub w calej UE i ostatecznie doprowadzi¢ do
powstania zagrozenia dla systemu finansowego jednego lub kilku panistw cztonkowskich.

(18) Niezaleznie od czgSciowego ozywienia zaobserwowanego na europejskich rynkach finansowych, ESMA jest zdania,
ze obecna sytuacja na rynku nadal stanowi powazne zagrozenie dla stabilnoci systemu finansowego w Unii.

(19) W ramach mandatu ESMA planowane przedtuzenie obowigzywania $rodka zobowigzuje osoby fizyczne lub prawne
posiadajace pozycje krétka netto z tytutu akeji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym do zglaszania
wla$ciwym organom krajowym nizszego progu niz prég okreslony w art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012.

(20) W zwigzku z powyzszym, dzigki przedtuzeniu obowigzywania srodka powinna zostaé utrzymana zwigkszona zdol-
nos¢ wiasciwych organéw krajowych i ESMA do odpowiedniego oceniania zmieniajacej si¢ sytuacji, rozréznienia
pomiedzy ruchami na rynku wywolanymi istotnymi informacjami a ruchami, ktére moga by¢ zainicjowane lub nasi-
lone przez krétka sprzedaz, oraz do reagowania w przypadku, gdy integralno$¢, prawidlowe funkcjonowanie i sta-
bilno$¢ rynkéw wymagaja bardziej rygorystycznych dziata.

¢) Skutki transgraniczne

(21) Opisane powyzej zagrozenia dla integralnosci rynku, prawidlowego funkcjonowania i stabilnosci finansowej majg
charakter wspdlny dla calej UE. Jak podkre$lono powyzej, od 20 lutego 2020 r. Euro Stoxx 50 Index, ktéry obejmuje
50 emitentoéw akcji pierwszorzednych z 11 () pafstw strefy euro, zmniejszyt si¢ o okoto 13 %, a STOXX Europe
800 Index reprezentujacy najwicksze 800 spdtek w Europie o 16 % (rysunek 1). Ponadto skutki nadzwyczajnej presji
sprzedazy sa nadal widoczne w gléwnych indeksach rynkéw UE, pomimo niedawnych oznak ozywienia gospodar-
czego (rysunek 6).

() https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201911~facad0251f.en.html
() https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1179_risk_dashboard_no.1_2020.pdf
() Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Irlandia, Luksemburg, Niderlandy, Niemcy, Portugalia i Wlochy.


https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201911~facad0251f.en.html
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1179_risk_dashboard_no.1_2020.pdf
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(23)

(24)

(28)

(30)

(31)

Ten wspdlny dla calej UE charakter ilustruje réwniez zwigkszona korelacja niektorych sektoréw. Na przyklad jak
wynika z (rysunek 7), korelacje pomiedzy sektorami ustug finansowych, bankéw i ubezpieczen a Stoxx Europe 600,
od lutego 2020 r. gwaltownie wzrosly i zblizyly si¢ do 1.

Biorgc pod uwage fakt, ze zagrozenia dotyczg rynkéw finansowych wszystkich pafistw czlonkowskich UE, skutki
transgraniczne pozostajg szczeglnie powazne, poniewaz wzajemne powigzania i zwiekszona korelacja unijnych
rynkéw finansowych zwigkszaja prawdopodobiefistwo wystapienia potencjalnych skutkéw ubocznych lub efektu
domina na rynkach w przypadku presji krétkiej sprzedazy.

3. ZADEN WEASCIWY ORGAN NIE ZASTOSOWAL SRODKOW W CELU OCHRONY PRZED ZAGROZENIEM
ALBO JEDEN LUB WIEKSZA LICZBA WEASCIWYCH ORGANOW PODJELA SRODKI, KTORE NIE STANOWIA
ADEKWATNEJ] OCHRONY PRZED TYM ZAGROZENIEM (ART. 28 UST. 2 LIT. b) ROZPORZADZENIA
(UE) NR 236/2012)

Jednym z warunkéw przyjecia przez ESMA $rodka w niniejszej decyzji jest to, ze wilasciwy organ lub wiasciwe
organy nie rozpoczely dziatan w celu ochrony przed zagrozeniem lub podjete dzialania nie stanowig adekwatnej
ochrony przed tym zagrozeniem.

Integralno$¢ rynku, prawidlowe funkcjonowanie i obawy dotyczace stabilnosci finansowej opisane w decyzji
(UE) 2020/525, ktére nadal sa aktualne w odniesieniu do niniejszej decyzji, sklonily niektére wlasciwe organy kra-
jowe do podjecia dziatan krajowych majgcych na celu ograniczenie krétkiej sprzedazy akgji.

W Hiszpanii w dniu 17 marca 2020 r. Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) wprowadzita na mocy
art. 20 ust. 2 lit. a) i b) rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 $rodek nadzwyczajny na okres jednego miesigca, dotyczacy
transakcji, ktore moga stanowi¢ lub zwigkszaé pozycje krotkie netto z tytulu akcji dopuszczonych do obrotu do
hiszpanskich systeméw obrotu, dla ktérych CNMV jest odpowiednim wlasciwym organem. Stosowanie tego Srodka
zostato przedluzone do dnia 18 maja.

We Whoszech Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB) wprowadzita w dniu 18 marca 2020 r. na
mocy art. 20 ust. 2 lit. a) i b) rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 $rodek nadzwyczajny na okres trzech miesiecy, doty-
czacy transakeji, ktére moga stanowi¢ lub zwigkszaé pozycje krétkie netto z tytulu akcji dopuszczonych do obrotu
na whoskim rynku regulowanym MTA, dla ktérego CONSOB jest odpowiednim wlasciwym organem. Srodek ten
mial wygasnac w dniu 18 czerwca, ale zostal zniesiony w dniu 18 maja.

We Francji Autorité des marchés financiers (AMF) wprowadzit w dniu 18 marca na mocy art. 20 ust. 2 lit. a) i b) roz-
porzadzenia (UE) nr 236/2012 $rodek nadzwyczajny na okres jednego miesigca dotyczacy transakcji, ktére moga
stanowi¢ lub zwigksza pozycje krétkie netto z tytutu akeji dopuszczonych do obrotu we francuskich systemach
obrotu, dla ktérych AMF jest odpowiednim wilasciwym organem. Stosowanie tego $rodka zostalo przedtuzone do
dnia 18 maja.

W Belgii Urzad Nadzoru Gield i Papier6w Warto$ciowych (FSMA) wprowadzit w dniu 18 marca 2020 r., na mocy
art. 20 ust. 2 lit. a) i b) rozporzadzenia (UE) nr 236/2012, $rodek nadzwyczajny na okres jednego miesigca, doty-
czacy transakeji, ktére moga stanowi¢ lub zwigkszaé pozycje krétkie netto z tytulu akcji dopuszczonych do obrotu
w belgijskich systemach obrotu (Euronext Bruksela i Euronext Growth), dla ktérych FSMA jest organem wlasciwym
dla najistotniejszego rynku. Stosowanie tego Srodka zostalo przedtuzone do dnia 18 maja.

W Grecji Grecka Komisja Rynku Kapitalowego (HCMC) wprowadzila w dniu 18 marca 2020 r. na mocy art. 20
ust. 2 lit. a) 1 b) rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 $rodek nadzwyczajny do dnia 24 kwietnia dotyczacy transakcji,
ktére moga stanowié lub zwigkszaé pozycje krotkie netto z tytutu akcji dopuszczonych do obrotu na atenskiej giel-
dzie papieréw warto$ciowych, dla ktérej HCMC jest odpowiednim wlasciwym organem. Stosowanie tego Srodka
zostato przedtuzone do dnia 18 maja.

W Austrii austriacki Finanzmarktaufsicht (FMA) wprowadzit w dniu 18 marca 2020 r., na mocy art. 20 ust. 2 lit. a) i
b) rozporzadzenia (UE) nr 236/2012, $rodek nadzwyczajny na okres jednego miesigca, dotyczacy dokonania lub
zwigkszenia krotkiej sprzedazy lub transakeji innej niz krétka sprzedaz, w wyniku ktérej powstaje instrument finan-
sowy lub ktéra odnosi si¢ do niego, a skutkiem lub jednym ze skutkéw tej transakgji jest uzyskanie korzysci finanso-
wej przez osobe fizyczna lub prawng w przypadku spadku ceny lub wartosci akeji dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Wiedniu (Amtlicher Handel; WBAH), dla ktérego FMA
jest odpowiednim wla$ciwym organem. Stosowanie tego Srodka zostalo przedtuzone do dnia 18 maja.
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(32) Po wygasnieciu wspomnianych wyzej Srodkow tymczasowych nie podjeto Zadnych dalszych srodkéw na podstawie
rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 w UE, a na dzien wejscia w Zycie niniejszej decyzji nie obowiazuja zadne takie
srodki.

(33) Takie tymczasowe ograniczenia dotyczace krotkiej sprzedazy zgodnie z art. 20 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012
mialy na celu zapobieganie niekontrolowanemu spadkowi cen instrumentéw finansowych w nadzwyczajnych oko-
licznodciach wywolanych przez COVID-19, ale nie uwzglednialy biezacej koniecznosci utrzymania rozszerzonych
mozliwosci monitorowania wlasciwych organéw krajowych w celu lepszego dostosowywania dzialai regulacyjnych
niezbednych w nadchodzgcych miesigcach.

(34) W chwili przyjecia niniejszej decyzji Zadne wlasciwe organy nie przyjely srodkéw majacych na celu zwigkszenie
widocznosci rozwoju w ramach pozycji krétkich netto poprzez ustanowienie nizszych progdéw sprawozdawczosci,
jako ze mogg one opiera¢ si¢ na decyzji (UE) 2020/525.

(35) Konieczno$¢ zwickszenia widocznosci pozycji krétkich netto jest jeszcze bardziej naglaca w kontekscie, w ktérym
wspomniane ograniczenia nalozone na mocy art. 20 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 wygasly lub zostaly znie-
sione w sze$ciu pafistwach cztonkowskich, w ktdrych zostaly nalozone. Jako ze krétka sprzedaz i transakcje o row-
nowaznych skutkach nie podlegaja juz innym ograniczeniom zewnetrznym, wlasciwe organy krajowe w calej UE
muszg by¢ w stanie okresli¢ z wyprzedzeniem, czy pozycje krétkie netto sg tworzone w sposéb, ktéry moze prowa-
dzi¢ do powstania zagrozen dla rynkéw finansowych i stabilno$ci finansowej opisanych powyzej, objawiajacych sig i
nasilanych przez presje krotkiej sprzedazy.

(36) W Swietle powyzszych zagrozen dla calej UE stalo si¢ oczywiste, Ze informacje otrzymane przez wlasciwe organy
krajowe w ramach zwyklego progu sprawozdawczosci okreslonego w art. 5 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012
nie sg wystarczajace w przypadku obecnych skrajnych warunkéw rynkowych. ESMA uwaza, Ze utrzymanie progu
sprawozdawczodci powinno zagwarantowaé, ze wszystkie wlasciwe organy krajowe w calej UE i ESMA beda dyspo-
nowac¢ najlepszymi dostgpnymi danymi w celu monitorowania tendencji rynkowych oraz przygotowania si¢ i ESMA
do podjecia dalszych $rodkéw, w razie koniecznosci.

4. SKUTECZNOSC SRODKA (ART. 28 UST. 3 LIT. a) ROZPORZADZENIA (UE) NR 236/2012)

(37) ESMA musi réwniez wzigé pod uwage, w jakim stopniu przedluzony $rodek w znaczacy sposob przeciwdziala
zidentyfikowanym zagrozeniom.

(38) ESMA jest zdania, ze pomimo nadzwyczajnych strat poniesionych w zwigzku z obrotem akcjami na rynkach regulo-
wanych od dnia 20 lutego 2020 r., to jednak rynki funkcjonuja prawidlowo, a ich integralno§¢ zostata w duzej mie-
rze zachowana.

(39) W zwigzku z tym ESMA przeanalizowal obecne okolicznosci, zwlaszcza w odniesieniu do tego, w jakim stopniu sta-
nowig one zagrozenie dla integralnoci rynkéw i stabilnosci finansowej w Unii oraz czy przedluzony $rodek wpro-
wadzony przez ESMA bedzie skuteczny w przeciwdziataniu takim zagrozeniom poprzez przyjecie podejscia per-
spektywicznego.

a) Srodek w istotny spos6b przeciwdziata zagrozeniu dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci
rynkéw finansowych

(40) W opisanych powyzej okolicznoSciach nagly wzrost presji sprzedazy i zmiennosci cen wynikajacy z krotkiej sprze-
dazy i tworzenia pozycji krétkich moze spotegowaé tendencje spadkowe na rynkach finansowych. Podczas gdy
krotka sprzedaz w innych okresach moze mie¢ pozytywne skutki pod wzgledem ustalenia prawidlowej wyceny emi-
tentéw, w obecnych warunkach rynkowych moze stanowi¢ dodatkowe zagrozenie dla prawidlowego funkcjonowa-
nia i integralnosci rynkow.

41) W szczegdlnosci, biorgc pod uwage horyzontalne skutki obecnej sytuacji nadzwyczajnej, ktéra dotyka znaczn
g ac p ge hory! ) sytuag wyczajnej y :
liczbe akcji w calej Unii, kazdy nagly spadek cen akcji moze zostaé poglebiony przez dodatkows presje sprzedazy
wynikajaca z krotkiej sprzedazy i wzrost pozycji krétkich netto, ktére — jezeli bylyby nizsze od normalnych progéw
powodujacych obowiazek zgloszenia ich wlasciwym organom krajowym na mocy art. 5 rozporzadzenia
(UE) nr 236/2012 — nie zostalyby wykryte bez zastosowania nowego $rodka.
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(44)

(45)

(48)

(50)

Z powyzszych wzgledow wlasciwe organy krajowe i ESMA powinny jak najszybciej zapoznac si¢ z informacjami na
temat uczestnikéw rynku angazujacych si¢ w krétka sprzedaz i tworzacych znaczne krétkie pozycje netto, aby w
razie koniecznosci zapobiec sytuacji, w ktérej pozycje te stang si¢ sygnalami prowadzacymi do lawiny zlecen sprze-
dazy, co spowoduje w konsekwencji znaczny spadek cen.

ESMA jest zdania, ze bez przedtuzenia tego Srodka wlasciwe organy krajowe i ESMA nie bylyby w stanie odpowied-
nio monitorowa¢ rynku w obecnych warunkach rynkowych, w ktérych zmieniajacy sie charakter kryzysu zwigza-
nego z COVID-19 méglby spowodowac nagla i znaczng presje sprzedazy oraz nadzwyczajng dodatkows zmienno$é
cen akcji Unii, ktére z kolei moglyby zosta¢ dodatkowo spotegowane przez nagromadzenie krétkich pozyciji.

Ponadto pomimo ze ESMA na biezgco monitoruje warunki rynkowe i w razie potrzeby podejmie dalsze $rodki,
obecnie uwaza za wlasciwe utrzymanie zwyklego progu powodujacego obowiazek publikacji okreslonego w art. 6
rozporzadzenia (UE) nr 236/2012, poniewaz obnizenie tego progu nie wydaje si¢ konieczne z perspektywy utrzy-
mania prawidlowego funkcjonowania rynkéw i przeciwdzialania zagrozeniom dla stabilnosci finansowej.

b) Srodek w istotny sposéb przeciwdziata zagrozeniu dla stabilno$ci calego unijnego systemu finanso-
wego lub jego czesci

Jak opisano powyzej, obrét akcjami od dnia 20 lutego 2020 r. charakteryzowat si¢ i nadal charakteryzuje si¢
znaczng presja sprzedazy i nietypowa zmiennoscia cen, co doprowadzito do znaczacych spirali spadku cen wplywa-
jacych negatywnie na emitentdw ze wszystkich rodzajow sektoréw. Jak wykazano powyzej, zaangazowanie w krétka
sprzedaz i tworzenie znacznych pozycji krétkich netto moze zwigkszy¢ presje sprzedazy i tendencje spadkowe,
ktére z kolei mogg stanowi¢ zagrozenie, mogace wywiera¢ bardzo szkodliwy wplyw na stabilnos¢ finansowa insty-
tucji finansowych i przedsigbiorstw z innych sektoréw.

W tym kontekscie ograniczenia w zakresie danych dotyczace wiasciwych organéw krajowych i ESMA ograniczytyby
ich zdolno$¢ do wyeliminowania wszelkich potencjalnych negatywnych skutkéw dla gospodarki, a ostatecznie dla
0golnej stabilnosci finansowej Unii.

W zwigzku z tym przedtuzony $rodek ESMA polegajacy na tymczasowym obnizeniu progéw zglaszania pozycji
krotkich netto wlasciwym organom krajowym skutecznie przeciwdziala temu zagrozeniu dla stabilnosci czgsci lub
ostatecznie calego systemu finansowego Unii poprzez zmniejszenie ograniczefi w zakresie danych i zwiekszenie
zdolnosci wlaSciwych organéw krajowych do reagowania na nadchodzace zagrozenia na wezesnym etapie.

¢) Poprawa zdolnosci wlasciwych organéw do monitorowania zagrozenia

W zwyklych warunkach rynkowych wlasciwe organy krajowe monitoruja wszelkie zagrozenia, ktére moga wynikaé
z krétkiej sprzedazy i tworzenia pozycji krétkich netto z uzyciem narzedzi nadzorczych ustanowionych w przepi-
sach Unii, w szczegdlnosci obowigzkéw sprawozdawczych dotyczacych pozycji krétkich netto ustanowionych w
rozporzadzeniu (UE) nr 236/2012 ().

Istniejgce warunki rynkowe sprawiaja jednak, ze konieczne jest wzmozenie monitorowania przez wlasciwe organy
krajowe i ESMA zbiorczych pozycji krétkich netto z tytulu akeji dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowa-
nych. W tym celu, a takze biorac pod uwage ciagla niepewno$¢ zwigzang z kryzysem zwiazanym z COVID-19,
wazne jest, aby wlasciwe organy krajowe nadal otrzymywaly informacje o tworzeniu si¢ pozycji krétkich netto na
wczesnym etapie, zanim osiggna one normalny poziom 0,2 % wyemitowanego kapitatu podstawowego. Swiadczy
o tym stale rosngcy odsetek akcji z krétkg pozycja netto pomiedzy 0,1 % a 0,2 % wyemitowanego kapitatu podsta-
wowego w okresie od dnia 16 marca do dnia 1 czerwca 2020 r.

W zwigzku z tym przedluzony $rodek ESMA podtrzyma zdolno$¢ wlasciwych organéw krajowych do radzenia
sobie z wszelkimi zidentyfikowanymi zagrozeniami na wcze$niejszym etapie, umozliwiajac im i ESMA terminowe
zarzadzanie zagrozeniami dla prawidlowego funkcjonowania rynkéw i dla stabilnosci finansowej w przypadku
pojawienia sig¢ jakichkolwiek oznak napig¢ na rynku.

(*) Por. art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012.
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5. SRODKI NIE STWARZAJA RYZYKA ARBITRAZU REGULACYJNEGO (ART. 28 UST. 3 LIT. b) ROZPORZADZE-
NIA (UE) NR 236/2012)

(51)  Aby przyjac lub przedtuzy¢ $rodek na mocy art. 28 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012, ESMA powinien wzigé pod
uwage, czy Srodek stwarza ryzyko arbitrazu regulacyjnego.

(52) Jako ze przedtuzony $rodek wprowadzony przez ESMA dotyczy obowiazkéw sprawozdawczych uczestnikéw rynku
w odniesieniu do wszystkich akcji dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowanych w Unii, zapewni on wszyst-
kim wilasciwym organom krajowym jednolity prog sprawozdawczosci, zapewniajac rowne szanse wsréd uczestni-
kéw rynku z Unii i spoza Unii w odniesieniu do obrotu akcjami dopuszczonymi do obrotu na rynkach regulowa-
nych w Unii.

6. SRODEK WPROWADZONY PRZEZ ESMA NIE POWODUJE SZKODLIWYCH SKUTKOW DLA EFEKTYWNOSCI
RYNKOW FINANSOWYCH, W TYM POPRZEZ ZMNIEJSZENIE PLYNNOSCI NA TYCH RYNKACH LUB POWO-
DOWANIE NIEPEWNOSCI WSROD UCZESTNIKOW RYNKU, CO JEST NIEPROPORCJONALNE DO KORZYSCI

PLYNACYCH Z TEGO SRODKA (ART. 28 UST. 3 LIT. ¢) ROZPORZADZENIA (UE) NR 236/2012)

(53) ESMA musi oceni¢, czy $rodek ten ma szkodliwe skutki, ktére uznano by za nieproporcjonalne w stosunku do jego
korzysci.

(54) ESMA uwaza za stosowne, aby wlasciwe organy krajowe SciSle monitorowaly wszelkie zmiany pozycji krétkich
netto przed rozwazeniem przyjecia jakichkolwiek dalszych srodkéw. ESMA zwraca uwage, ze normalne progi spra-
wozdawczosci (0,2 % wyemitowanego kapitalu podstawowego) moga nie by¢ odpowiednie w obecnych wyjatko-
wych warunkach rynkowych, aby na czas okresli¢ tendencje i nadchodzace zagrozenia.

(55) Mimo ze wprowadzenie zaostrzonego obowigzku sprawozdawczego moze stanowi¢ dodatkowe obcigzenie dla pod-
miotéw sprawozdajgcych, obecnie dostosowaly one juz swoje systemy wewngtrzne do stosowania decyzji
(UE) 2020/525 i w zwigzku z tym nie przewiduje si¢ dalszego wplywu tego przedtuzonego $rodka na koszty prze-
strzegania przepiséw ponoszone przez podmioty sprawozdajace. Ponadto nie ograniczy to zdolnosci uczestnikéw
rynku do zajmowania lub zwigkszania swoich pozycji krétkich z tytutu akcji. W rezultacie nie bedzie to mialo
wplywu na efektywnos¢ rynku.

(56) W porédwnaniu z innymi potencjalnymi i bardziej inwazyjnymi $rodkami, obecny przedtuzony $rodek nie powinien
mieé wplywu na plynnos¢ na rynku, poniewaz zwigkszony obowigzek sprawozdawczy w odniesieniu do ograniczo-
nego zestawu uczestnikéw rynku nie powinien zmienia¢ ich strategii handlowych, a tym samym ich udziatlu w
rynku. Ponadto utrzymany wyjatek przewidziany dla dzialalno$ci animatora rynku oraz programéw stabilizacji nie
ma na celu zwigkszenia obcigzenia dla podmiotéw oferujacych ustugi o istotnym znaczeniu w zakresie zapewniania
plynnosci i ograniczania zmiennosci, szczegdlnie istotnych w obecnej sytuacji.

(57)  Jesli chodzi o zakres przedtuzonego $rodka, ESMA jest zdania, ze ograniczenie go do jednego lub kilku sektoréw lub
do jakiejkolwiek podgrupy emitentéw moze nie przynie$¢ pozadanych rezultatéw. Skala spadku cen odnotowanych
po wybuchu pandemii COVID-19, szeroki zakres dotknietych akeji (i sektor6w) oraz stopien wzajemnego powigza-
nia gospodarek i systeméw obrotu w UE wskazujg na to, ze $rodek dla calej UE moze by¢ bardziej skuteczny niz
§rodki sektorowe.

(58) Jezeli chodzi o powodowanie niepewnosci na rynku, $rodek ten nie wprowadza nowych obowigzkéw regulacyjnych,
poniewaz zmienia jedynie normalny obowigzek sprawozdawczy obowigzujacy od 2012 r. poprzez obnizenie odpo-
wiedniego progu. ESMA podkresla réwniez, ze przedtuzony $rodek ogranicza sie do zglaszania akcji, ktére sa
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w Unii w celu uwzglednienia tych pozycji, w przypadku ktérych
dodatkowa sprawozdawczo$¢ wydaje si¢ najodpowiedniejszym rozwiazaniem.

59) W zwigzku z tym ESMA jest zdania, ze taki wzmocniony obowiazek w zakresie przejrzystosci nie powinien mieé
3 y J y : przejrzy. p
szkodliwego wplywu na efektywno$¢ rynkéw finansowych ani na inwestoréw, ktéry bylby nieproporcjonalny do
plynacych z niego korzysci i nie powinien powodowac zadnej niepewnosci na rynkach finansowych.

(60) W kwestii okresu obowiazywania Srodka ESMA jest zdania, ze przediuzenie Srodka o trzy miesigce jest uzasadnione,
biorgc pod uwage informacje dostepne w chwili obecnej oraz ogélne niepewne perspektywy w kontekscie kryzysu
zwigzanego z COVID-19. ESMA zamierza powrdci¢ do obowigzku regularnego skladania sprawozdan, gdy tylko
sytuacja si¢ poprawi, ale jednoczesnie nie moze odrzuci¢ mozliwosci przedtuzenia $rodka w przypadku pogorszenia
sie sytuacji lub gdy rynki pozostang w sytuacji niestabilnosci.
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(61) Na tej podstawie i od tego dnia ESMA uznaje niniejsza decyzje o przedluzeniu obowigzywania tymczasowego
srodka w zakresie przejrzystoSci w odniesieniu do pozycji krétkich netto za wspdtmierng, biorac pod uwage obecna

sytuacje.
7. KONSULTACJE I POWIADAMIANIE (ART. 28 UST. 41 5 ROZPORZADZENIA (UE) NR 236/2012)
(62) ESMA skonsultowal si¢ z ERRS. ERRS nie zglosita sprzeciwu wobec przyjecia niniejszej decyzji.
(63) ESMA powiadomit wlasciwe organy krajowe o planowanej decyzji.

(64) Przedluzony Srodek ESMA bedzie mial zastosowanie od dnia 17 czerwca 2020 r.
PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1
Definicja

Dla cel6w niniejszej decyzji ,rynek regulowany” oznacza rynek regulowany, o ktérym mowa w art. 4 ust. 1 pkt 21 dyrek-
tywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE ().

Artykut 2

Tymczasowe dodatkowe obowigzki w zakresie przejrzystosci

1. Osoba fizyczna lub prawna posiadajaca pozycje krétka netto w odniesieniu do wyemitowanego kapitatu podstawo-
wego przedsigbiorstwa, ktérego akcje dopuszczone sa do obrotu na rynku regulowanym, powiadamia odpowiedni wlas-
ciwy organ, zgodnie z art. 5 1 9 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012, jezeli pozycja ta osigga
odpowiedni prég powodujacy obowigzek zgloszenia, o ktérym mowa w ust. 2 niniejszego artykutu, lub spada ponizej tego

progu.

2. Odpowiedni prég powodujacy obowiazek zgloszenia stanowi odsetek réwny 0,1 % wyemitowanego kapitatu podsta-
wowego danego przedsigbiorstwa i 0,1 % powyzej tego progu.

Artykut 3
Wylgczenia

1. Zgodnie z art. 16 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 tymczasowe dodatkowe obo-
wiazki w zakresie przejrzystosci, o ktérych mowa w art. 2, nie maja zastosowania do akcji dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym, jezeli gléwny system obrotu, w ramach ktérego prowadzony jest obrét tymi akcjami, znajduje si¢ w
pafistwie trzecim.

2. Zgodnie z art. 17 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 tymczasowe dodatkowe obo-
wigzki w zakresie przejrzystosci, o ktérych mowa w art. 2, nie maja zastosowania do transakcji dokonywanych w zwigzku
z dzialalnoscig animatora rynku.

3. Tymczasowe dodatkowe obowiazki w zakresie przejrzystosci, o ktérych mowa w art. 2, nie maja zastosowania do
pozycji krétkiej netto w odniesieniu do przeprowadzania stabilizacji zgodnie z art. 5 rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 596/2014 (*°).

() Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow finansowych oraz
zmieniajacej dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U.L 173 z 12.6.2014, 5. 349).

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (Dz.U. L
1737 12.6.2014,s. 1).
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Artykut 4
Wejicie w Zycie i stosowanie

Niniejsza decyzja wchodzi w Zycie z dniem 17 czerwca 2020 r. Niniejszg decyzje stosuje si¢ od dnia jej wejscia w zycie
przez okres trzech miesigcy.

Sporzadzono w Paryzu dnia 10 czerwca 2020 r.

W imieniu Rady Organéw Nadzoru
Steven MAIJJOOR
Przewodniczgcy
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ZALACZNIK
Rysunek 1

Wskazniki finansowe

Wyniki rynku akcji (w %)

STOXX EUROPE 800 z wytgczeniem Szwajcarii

EURO STOXX INDEX
EURO STOXX 50

US S&P500

JP Nikkei

Globalne

Banki europejskie

IT financials

ES financials

DE financials

FR financials

Zmiennos¢ (w %)
VSTOXX
VIX

Swapy ryzyka kredytowego (w pb)
Europe corporate
Europe high yield
Europe financials

Europe financials subordinate

10L Obligacje panstwowe (w pb, poziom w %)
DE10L

ES10L

FR10L

IT10L

usS10L

GB10L

JP10L

Uwaga: Dane na dzien 4.6.2020.

Zrédta: Refinitiv EIKON; ESMA.

Zmiany od

20.2.2020

16 %
-13 %
-13 %
-8 %
-3 %
-9 %

1%

22

29
62

15

Poziom

117
364
3323
3112
22 864
211
104
28
42
126
130

28
25

62
355
73
149

-0,29
0,55
0,01
1,42
0,86
0,34
0,05
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Rysunek 2
Swiatowe indeksy gieldowe
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Uwaga: Ceny instrumentéw kapitalowych. 2.2.2020 = 100.
Zrédla: Refinitiv Datastream, ESMA.
Rysunek 3
Indeksy zmiennoSci
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Uwaga: Zmiennosci implikowane EURO STOXX 50 (VSTOXX) i S&P 500 (VIX), w %.

Zrédta: Refinitiv Datastream, ESMA

5.1.2020
S&P 500

5.1.2020
VIX

6.1.2020
— Global

6.1.2020



L 245/28 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 30.7.2020

Rysunek 4

Europejskie indeksy gieldowe
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Uwaga: Ceny instrumentéw kapitatowych. 2.2.2020 = 100.

Zrédla: Refinitiv Datastream, ESMA.

Rysunek 5

Europejskie indeksy spreadéw swapu ryzyka kredytowego
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Uwaga: Spready swapu ryzyka kredytowego European IG corporates (iTraxx Europe), European HY corporates (iTraxx Europe Crossover)
oraz European Financials w pb.

Zrédta: Refinitiv EIKON, ESMA.
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Rysunek 6

Wyniki europejskich indekséw gietdowych wedlug kraju

Zmiana procentowa od 20.2.2020

STOXX EUROPE 800 =z wylgczeniem

Szwajcarii -15,78
EURO STOXX INDEX -12,72
EURO STOXX 50 —-13,07
AT —23,30
BE —14,86
BG -15,69
CcY —34,73
CZ -13,94
DE -7,32
DK —2,48
EE -13,16
ES —21,88
Fl -8,66
FR —15,91
GB -13,93
GR —26,64
HR -17,16
HU -17,83
IE -12,90
IS —4,44
IT —20,01
LT -1,98
LU —21,60
LV -1,81
MT -12,92
NL -9,17
NO -10,22
PL -13,47
PT —13,64
RO -11,45
SE -9,47
SI -10,83
SK 0,07

Uwaga: Dane na dziefi 4.6.2020.

Zrédta: Refinitiv EIKON; ESMA.
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Rysunek 7

Korelacja migdzy dziennymi zwrotami STOXX euro 600 a powigzanymi wskaznikami sektorowymi

1,0

0,9

0,8

0,7

0,6
5.1.2018 9.1.2018 1.1.2019 5.1.2019 9.1.2019 1.1.2020 5.1.2020

Banki Ustugi finansowe Ubezpieczenia Przedsiebiorstwa
niefinansowe

Uwaga: Korelacje migdzy dziennymi zwrotami wskaznikéw sektorowych STOXX Europe 600 i STOXX Europe 600. Przeliczona na 60-
dniowe okresy.

Zrédla: Refinitiv Datastream, ESMA.
Rysunek 8

NSP w przedziale od 0,1 % do 0,2 % w okresie od 16 marca do 1 czerwca 2020 r.
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Zrédta: ESMA.
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