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ROZHODNUTIE ORGANU ESMA

z 10. juna 2020,

ktorym sa obnovuje do¢asna poziadavka, aby fyzické alebo pravnické osoby,
ktoré maju Cisté kratke pozicie, do¢asne znizili prahové hodnoty na oznamenie
Cistych kratkych pozicii vo vztahu k emitovanému akciovému kapitalu
spoloénosti, ktorych akcie su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu
nad uréitu hranicu, a oznamili to prislusSnym organom v sulade s ¢lankom 28
ods. 1 pism. a) nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 236/2012
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RADA ORGANOV DOHLADU EUROPSKEHO ORGANU PRE CENNE PAPIERE A TRHY
so zretel'om na Zmluvu o fungovani Eurdpskej unie,

so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospodarskom priestore a najma na jej prilohu IX,

so zretefom na nariadenie Eurépskeho parlamentu aRady (EU) &.1095/2010
z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje Eurépsky organ dohlfadu (Eurépsky organ pre cenné
papiere a trhy) a ktorym sa meni a dopifia rozhodnutie &. 716/2009/ES a zru$uje rozhodnutie
Komisie 2009/77/ES,(}) a najma na jeho ¢lanok 9 ods. 5, ¢lanok 43 ods. 1 a ¢lanok 44 ods. 1,

so zretefom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 236/2012 zo 14. marca
2012 o predaiji nakratko a urditych aspektoch swapov na tverové zlyhanie(?) a najma na jeho
¢lanok 28 ods. 1,

so zretelom na delegované nariadenie Komisie (EU) &. 918/2012 z 5. jula 2012, ktorym sa
dopifia nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 236/2012 o predaji nakratko
a urcitych aspektoch swapov na uverové zlyhanie, pokial ide o vymedzenie pojmov, vypocet
Cistych kratkych pozicii, kryté swapy na uveroveé zlyhanie na statne dlhové nastroje, prahové
hodnoty na oznamenie, prahové hodnoty pre likviditu pre pozastavenie obmedzeni, vyznamné
poklesy hodnoty finanénych nastrojov a nepriaznivé udalosti,(*) a najma na jeho ¢lanok 24,

so zretefom na rozhodnutie Eurépskeho organu pre cenné papiere atrhy (ESMA) (EU)
2020/525 zo 16. marca 2020, (*) ktorym sa vyzaduje od fyzickych alebo pravnickych osob, ktoré
maiju Cisté kratke pozicie, aby do¢asne znizili prahové hodnoty na oznamenie Cistych kratkych
pozicii vo vztahu k emitovanému akciovému kapitalu spolocnosti, ktorych akcie su prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu nad urcitu hranicu, a oznamili to prisluSnym organom
v stlade s &lankom 28 ods. 1 pism. a) nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)
¢. 236/2012,

ked'ze:

1. Uvod

(1) V tomto rozhodnuti (EU) 2020/525 organu ESMA sa vyZaduje, aby fyzické alebo pravnické
osoby, ktoré maju Cisté kratke pozicie vo vztahu k emitovanému akciovému kapitalu
spolognosti, ktorych akcie su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, oznamovali
prislusnym organom podrobnosti o akejkolvek takejto pozicii, ak takato pozicia dosiahne,
prekroCi alebo klesne pod 0,1 % emitovaného akciového kapitalu, v sulade s ¢lankom 28
ods. 1 pism. a) nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 236/2012.

1. v. EU L 331, 15.12.2010, s. 84.
2. v.EUL 86, 24.3.2012, s. 1.
3U.v.EUL 274, 9.10.2012, s. 1.

4U.v.EUL 116, 15.4.2020, 5. 5 - 13.
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Opatrenie ulozené rozhodnutim organu ESMA (EU) 2020/525 bolo reakciou na potrebu,
aby boli prislusné vnutrostatne organy a organ ESMA vzhladom na nedavne mimoriadne
okolnosti na finanénych trhoch schopné monitorovat’ Cisté kratke pozicie, ktoré ucastnici
trhu uzavreli v suvislosti s akciami prijatymi na obchodovanie na regulovanom trhu.

V stlade s &lankom 28 ods. 10 nariadenia (EU) &. 236/2012 musi organ ESMA v naleZitych
intervaloch a minimalne kazdé tri mesiace preskumat toto opatrenie.

Organ ESMA vykonal toto preskimanie na zaklade analyzy ukazovatelov vykonnosti
vratane cien, volatility, indexov rozpatia swapov na Uverové zlyhanie, ako aj vyvoja €Cistych
kratkych pozicii, najma s hodnotami medzi 0,1 a 0,2 %, ktoré od nadobudnutia uginnosti
pbvodného rozhodnutia 16. marca 2020 neustale stupaju. Podla vykonanej analyzy organ
ESMA rozhodol, ze je potrebné obnovit opatrenie na dalSie tri mesiace.

2. Schopnost’ opatrenia riesit’ prislusné hrozby a cezhrani¢né désledky [¢lanok 28
ods. 2 pism. a) nariadenia (EU) &. 236/2012]

a. Ohrozenie riadneho fungovania a integrity finanénych trhov

Pandémia ochorenia COVID-19 ma nadalej zavazné nepriaznivé UCinky na realnu
ekonomiku v Unii a vyhliadky na budice oZivenie su stale neisté. Finanéné trhy EU sa
sice od 16. marca 2020 CiastoCne zotavili zo strat, tato neistota vSak ovplyvriuje aj ich
buduci vyvoj.

Vykonnost eur6pskych akciovych indexov sved€i o krehkom trhovom prostredi, pricom ak
sa za referenény datum povazuje 20. februar 2020, index EUROSTOXX 50 k 4. junu 2020
stratil priblizne 13 % svojej hodnoty [Obrazok 1], pricom postihnuté su vSetky odvetvia. V
celej Unii dochadza aj k masivnemu poklesu cien, pricom akciové trhy 24 jurisdikcii stratili
prinajmenSom 10 % svojej hodnoty pri porovnani cien k 4. junu s cenami k 20. februaru
2020. V tom istom obdobi ceny akcii eurdpskych Gverovych institucii stratili 9 az 48 %
svojej hodnoty.

Hoci aj volatilita merana indexom VSTOXX, ¢o je implikovana volatilita zalozena na
cenach opcii indexu EUROSTOXX 50, vyznamne poklesla v porovnani s vrcholnou
urovniou dosiahnutou v marci, ked prekrocila 80 %, zostava zhruba 14 % nad drovnou
volatility zaznamenanej 20. februara. Organ ESMA sa domnieva, Ze su€asné urovne
volatility stale prevySuju urovne za beznych trhovych podmienok [Obrazok 3].

Podobne sa da uvazovat o rozpatiach swapov na uverové zlyhanie, priCom napriek
poklesu v porovnani s udajmi ziskanymi od 15. marca su urovne eurdpskych korporatnych
emitentov nadalej 22 zakladnych bodov nad uroviiou z 20. februara (iTraxx Europe) a 29
bazickych bodov v pripade eurdpskych finanénych emitentov (iTraxx European
Financials) [Obrazok 5]. Vzhladom na to, Ze swapy na uverové zlyhanie zohrali po¢as
finan€nej krizy dominantnd dlohu, mozno usudzovat, Ze pokial rozpatia swapov na
uverové zlyhanie ostavaju vysoké, financné trhy su nadalej vo velmi neistom prostredi.



* esma

(9) Pocet akcii prijatych na obchodovanie na regulovanych trhoch v EHP, pri ktorych boli
zaznamenané Cisté kratke pozicie medzi 12. marcom (ked bola prahova hodnota na
oznamenie 0,2 %) a 16. marcom 2020 (ked bola prahova hodnota na oznamenie znizena
na 0,1 %), sa znizil zhruba o 10 %. Percentualny narast z hladiska hodnoty v eurach (na
zaklade cien akcii k 10. februaru 2020) dosahoval okolo 15 % a z hlfadiska akciového
kapitalu okolo 11 %. NavysSe percentualny podiel akcii s istou kratkou poziciou medzi 0,1
a 0,2 % bol 16. marca priblizne 7 %. Toto Cislo nezahffia pozicie v tomto intervale, ktoré
prispeli k nahromadeniu Cistych kratkych pozicii nad 0,2 %. Okrem toho percentualny
podiel akcii s Cistou kratkou poziciou medzi 0,1 a 0,2 % sa v obdobi od 16. marca do
1. juna 2020 neustale zvySoval a v priemere dosahuje zhruba 11 % [Obrazok 8]. Da sa
preto konstatovat, Zze narast Cistych kratkych pozicii k 16. marcu bol spdsobeny aj
relevantnym percentualnym podielom pozicii medzi 0,1 a 0,2 %, ktoré museli byt
nahlasené v désledku zniZzenia prahovej hodnoty na oznamenie zo strany organu ESMA,
ktoré nadobudlo ucinnost' v uvedeny den.

(10) Vyrazné pausalne poklesy cien, pomerne vysoka volatilita, Siroké rozpatia swapov na
uverové zlyhanie a rastuci poCet €istych kratkych pozicii preto svedcia o tom, Ze finanéné
trhy Unie st nadalej zranitelné. Pri takomto stave trhov je pravdepodobnejsie, Ze tlaky na
predaj nakratko by mohli v najblizSich mesiacoch iniciovat alebo zhorsit negativny vyvoj,
ktory by zas mohol negativne ovplyvnit také faktory, akym je dévera trhu alebo integrita
mechanizmu uréovania cien.

(11) Organ ESMA sa domnieva, Ze kombinacia vySSie opisanych okolnosti predstavuje vazne
ohrozenie riadneho fungovania a integrity financnych trhov.

b. Ohrozenie stability celého finanéného systému v Unii alebo jeho éasti

(12) Ako vo svojej sprave o financnej stabilite(®) vysvetlila ECB, finanéna stabilita je stav,
v ktorom je finan¢ny systém — ktory zahffia finanénych sprostredkovatelov, trhy a trhové
infradtruktury — schopny odolavat’ otrasom a rieSit finanéné nerovnovahy.

(13) Pandémia ochorenia COVID-19 mé& nadalej zavazny vplyv na redlnu ekonomiku v Unii.
Ako je uvedené v majovom prehlade rizik organu ESMA,(®) vysledné krehké trhové
prostredie spdsobi ,dIhé obdobie rizika dalSich — mozno aj vyznamnych — korekcii trhu
pre institucionalnych a retailovych investorov a bude svedkom velmi vysokych rizik v celej
oblasti pésobnosti organu ESMA. Organ ESMA v tomto smere upozornil verejnost’ na
mozné oddelovanie nedavnej vykonnosti finanéného trhu od suvisiacej hospodarskej
¢innosti.

5 https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201911~facad0251f.en.html.

5 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1179_risk_dashboard_no.1_2020.pdf.
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(14) Tieto poklesy cien, ktoré boli zaznamenané od marca, ponechali drviva vacsinu, ak nie
vSetky akcie prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu v situacii neistoty, pri ktorej by

mohli mat dalSie poklesy cien, ktoré nie su vyvolané dodatoCnymi zasadnymi
informaciami, velmi Skodlivé nasledky.

(15) V aktualnej neistej situacii by vyrazny tlak na predaj a neobvykla volatilita cien akcii mohli
byt vyvolané réznymi faktormi, okrem iného rastucim pocétom uc€astnikov trhu, ktori
uskuto€niuju predaj nakratko a buduju si vyznamné Cisté kratke pozicie.

(16) Najma roz8irené cenové straty Uverovych inétitucii naznacuju, Zze emitenti finanéného
sektora mézu byt citlivi na stratégie predaja nakratko a na budovanie vyznamnych Cistych
kratkych pozicii bez ohladu na to, Ci su tieto stratégie a pozicie podloZzené zakladnymi
informaciami.

(17) Nahromadenie stratégii predaja nakratko a budovanie vyznamnych Cistych kratkych
pozicii potom méze viest k chaotickym S$pirdlam klesajucich cien pre postihnutych
emitentov finanéného sektora, ¢o méze mat Ucinky presahovania na dalSich emitentov v
tom istom &lenskom $tate alebo v celej EU, ktoré mézu v koneénom désledku ohrozit
finan&ny systém jedného alebo viacerych ¢lenskych Statov.

(18) Bez ohladu na to, ze na eurdpskych finanénych trhoch bolo zaznamenané Ciastoéné
ozivenie, sa organ ESMA domnieva, Ze su€asné trhové podmienky nadalej vazne ohrozuju
stabilitu finanéného systému v Unii.

(19) V ramci mandatu organu ESMA sa v navrhovanom obnoveni opatrenia uklada fyzickym
alebo pravnickym osobam, ktoré maju &istu kratku poziciu v akciach prijatych na
obchodovanie na regulovanom trhu, povinnost podavat spravy prislusnym vnutrostatnym
organom pri nizSich prahovych hodnotach, ako su prahové hodnoty stanovené v ¢lanku 5
nariadenia (EU) 236/2012.

(20) Vzhladom na vySSie uvedené skutoCnosti by toto obnovenie opatrenia malo zachovat
lepSiu schopnost prislusnych vnuatrostatnych organov a organu ESMA primerane
posudzovat meniacu sa situaciu, rozliSovat medzi pohybmi trhu spésobenymi zakladnymi
informaciami a pohybmi trhu, ktoré mézu byt iniciované alebo zintenzivnené predajom
nakratko, ako aj reagovat' v pripade, Ze si integrita, riadne fungovanie a stabilita trhov
vyZaduju prisnejSie opatrenia.

c. Cezhraniéné doésledky

(21) Uvedené hrozby pre integritu trhu, riadne fungovanie a finan&nu stabilitu maju celounijny
charakter. Ako bolo zdéraznené vySSie, od 20. februara 2020 index EUROSTOXX 50,
ktory zahffia 50 emitentov prvotriednych akcii z 11(’) krajin eurozoény, klesol priblizne
013 % a index STOXX Europe 800, ktory predstavuje 800 najvacsich spoloCnosti v
Eurdpe, klesol 0 16 % [Obrazok 1]. Aj napriek nedavnym naznakom oZivenia sa uc€inok

7 Belgicko, Finsko, Francuizsko, Holandsko, irsko, Luxembursko, Nemecko, Portugalsko, Rakusko, Spanielsko a Taliansko.
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neobvyklého tlaku na predaj navy$e nadalej prejavuje v hlavnych ukazovateloch trhov EU
[Obrazok 6].

(22) O tejto paneurdpskej povahe svedéi aj rastuca korelacia uréitych odvetvi. Ako napriklad
ukazuje [Obrazok 7], korelacia medzi sektormi finanénych sluzieb, bankovnictva a
poistovnictva v ramci indexu Euro Stoxx Europe 600 od februara 2020 prudko vzrastla a
pribliZila sa hodnote 1.

(23) Vzhladom na to, Ze finanéné trhy vSetkych ¢lenskych §tatov EU st ovplyvnené hrozbami,
cezhrani¢né dosledky su nadalej velmi zavazné, kedZe vzajomné prepojenie a zvy3ena
korelacia finanénych trhov EU zvy$uju pravdepodobnost’ moznych tginkov presahovania
alebo nakazy medzi trhmi v pripade tlaku na predaj nakratko.

3. Ziadny prislusny organ neprijal opatrenia na rieSenie hrozby alebo jeden alebo
viac prislusnych organov prijali opatrenia, ktoré tuto hrozbu neriesSia primerane
[€lanok 28 ods. 2 pism. b) nariadenia (EU) &. 236/2012]

(24) Jednou z podmienok na to, aby organ ESMA prijal opatrenie v tomto rozhodnuti, je, ze
prislusny organ alebo prislusné organy neprijali opatrenia na rieSenie tohto ohrozenia
alebo opatrenia, ktoré prijali, nie su na rieSenie tohto ohrozenia postacujuce.

(25) Problémy suvisiace s integritou trhu, riadnym fungovanim a finanénou stabilitou opisané
v rozhodnuti organu ESMA 2020/525, ktoré ostavaju v platnosti pre toto rozhodnutie, viedli
niektoré prislusné vnutrostatne organy k prijatiu vnutrostatnych opatreni zameranych na
obmedzenie predaja akcii nakratko.

(26)V Spanielsku Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) zaviedla 17. marca
2020 nudzové opatrenie na jeden mesiac v sulade s ¢lankom 20 ods. 2 pism. a) a pism. b)
nariadenia (EU) &. 236/2012 v suvislosti s transakciami, ktoré by mohli predstavovat alebo
zvysit Cisté kratke pozicie v akciach prijatych na obchodovanie na Spanielskych
obchodnych miestach, pre ktoré je CNMV prisluSnym organom. Uplatfiovanie tohto
opatrenia bolo predizené do 18. méja.

(27)V Taliansku Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB) zaviedla 18.
marca 2020 nudzové opatrenie na tri mesiace v sulade s ¢lankom 20 ods. 2 pism. a) a
pism. b) nariadenia (EU) &. 236/2012 v suvislosti s transakciami, ktoré by mohli
predstavovat alebo zvysit' Cisté kratke pozicie v akciach prijatych na obchodovanie na
talianskom regulovanom trhu MTA, pre ktory je CONSOB prislusnym organom. Platnost

tohto opatrenia sa mala skoncit' 18. juna, avSak 18. Maja bolo zrusené.

(28) Vo Francuzsku Autorité des marchés financiers (AMF) 18. marca 2020 zaviedol nudzové
opatrenie na jeden mesiac v stlade s &lankom 20 ods. 2 pism. a) a b) nariadenia (EU) &.
236/2012 v suvislosti s transakciami, ktoré by mohli predstavovat alebo zvysit Cisté kratke
pozicie v akciach prijatych na obchodovanie na francuzskych obchodnych miestach, pre
ktoré je AMF prislusnym organom. Uplatfiovanie tohto opatrenia bolo predizené do
18. mgja.
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(29) V Belgicku Financial Securities and Markets Authority (FSMA) (Finanény organ pre cenné
papiere a trhy) 18. marca 2020 zaviedol nudzové opatrenie na jeden mesiac v sulade s
¢lankom 20 ods. 2 pism. a) a b) nariadenia (EU) &. 236/2012 v suvislosti s transakciami,
ktoré by mohli predstavovat alebo zvysit' Cisté kratke pozicie v akciach prijatych na
obchodovanie na belgickych obchodnych miestach (Euronext Brussels a Euronext

Growth), kde je FSMA prislusnym organom pre najrelevantnejsi trh. Eurépsky organ pre
cenné papiere a trhy Uplatfiovanie tohto opatrenia bolo predizené do 18. méja.

(30) V Grécku Hellenic Capital Market Commission (HCMC) (Grécka komisia pre kapitalovy
trh) 18. marca 2020 zaviedla do 24. aprila nidzové opatrenie v sulade s ¢lankom 20 ods. 2
pism. a) a b) nariadenia (EU) &. 236/2012 v sUvislosti s transakciami, ktoré by mohli
predstavovat’ alebo zvysit' Cisté kratke pozicie v akciach prijatych na obchodovanie na
aténskej burze cennych papierov, pre ktort je HCMC prislusnym organom. Uplatfiovanie
tohto opatrenia bolo predizené do 18. m4ja.

(31)V Rakusku Finanzmarktaufsicht (FMA) 18. marca 2020 zaviedol nudzové opatrenie na
jeden mesiac v sulade s &lankom 20 ods. 2 pism. a) a b) nariadenia (EU) &. 236/2012
v suvislosti so zaCatim alebo zvySovanim predajov nakratko alebo s inymi transakciami,
nez je predaj nakratko, ktoré vytvaraju finanény nastroj alebo s nim suvisia, priom
ucinkom alebo jednym z ucinkov takej transakcie je finanéné zvyhodnenie fyzickej alebo
pravnickej osoby v pripade poklesu ceny ¢i hodnoty akcii prijatych na obchodovanie na
regulovanom trhu viedenskej burzy cennych papierov (Amtlicher Handel; WBAH), pre
ktord je FMA prislusnym organom. Uplatfiovanie tohto opatrenia bolo predizené do
18. maja.

(32)Po uplynuti uvedenych dodasnych opatreni sa v EU neprijali Ziadne dalie opatrenia
zaloZené na nariadeni (EU) &. 236/2012 a ku driu prijatia tohto rozhodnutia nie st Ziadne
takéto opatrenia v platnosti.

(33) Takéto dodasné obmedzenia predaja nakratko v stlade s &lankom 20 nariadenia (EU) &.
236/2012 mali za ciel zabranit chaotickému poklesu ceny finanénych nastrojov za
mimoriadnych okolnosti spésobenych ochorenim COVID-19, nerieSili vSak pretrvavajucu
potrebu zachovat rozSirené kapacity prislusnych vnutroStatnych organov v oblasti
monitorovania s ciefom lepSie doladit pripadnu regulac¢nu odpoved, ktora bude potrebna
v najblizSich mesiacoch.

(34)V Case prijatia tohto rozhodnutia Ziadne prislusné organy neprijali opatrenia na zvysenie
viditelnosti vyvoja €istych kratkych pozicii prostrednictvom stanovenia nizSich prahovych
hodnét pre vykazovanie, pretoZze sa mézu spoliehat na rozhodnutie organu ESMA
2020/525.

(35) Potreba zvySenia viditelnosti Cistych kratkych pozicii je eSte naliehavejsia v situacii, ked
sa platnost uvedenych obmedzeni na zaklade &lanku 20 nariadenia (EU) &. 236/2012 v
Siestich Clenskych Statoch, v ktorych boli uloZzené, prave skoncila alebo boli zrusené.
KedZe na predaj nakratko a transakcie s rovnocennym ucinkom sa uz nevztahuju iné
vonkajdie obmedzenia, prislusné vnutrostatne organy v celej EU musia byt schopné
vopred urcit, €i sa Cisté kratke pozicie buduju v rozsahu, ktory by mohol viest k vysSie
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opisanému ohrozeniu finanénych trhov a finanénej stability, ktoré sa prejavuje a zhorSuje
tlakom na predaj nakratko.

(36) Vzhlfadom na vy&Sie uvedené celoeurdpske hrozby je jasné, Ze informacie, ktoré prislusné
vnutrostatne organy dostavaju na zaklade beznej prahovej hodnoty na vykazovanie
stanovenej v &lanku 5 ods. 2 nariadenia (EU) &. 236/2012, nie su za suéasnych stresovych
trhovych podmienok postacujuce. Organ ESMA sa domnieva, Zze zachovanim zniZzenych
prahovych hodnét na vykazovanie by sa malo zabezpedit, aby vSetky prislusné
vnuatrodtatne organy v celej EU a organ a ESMA mali k dispozicii najlepsi mozny subor
udajov na monitorovanie trendov na trhu a aby boli tieto organy a organ ESMA v pripade
potreby pripravené prijat’ dalSie opatrenia.

4. Uginnost opatrenia [élanok 28 ods. 3 pism. a) nariadenia (EU) &. 236/2012]

(37)Organ ESMA musi zohladnit aj to, v akom rozsahu obnovené opatrenie vyznamnym
spbsobom riesi identifikované hrozby.

(38)Organ ESMA sa domnieva, Ze napriek mimoriadnym stratdm, ku ktorym doslo pri
obchodovani s akciami na regulovanych trhoch od 20. februara 2020, trhy riadne funguju
a integrita trhov je do zna¢nej miery zachovana.

(39) Organ ESMA preto analyzoval aktualne okolnosti, najma pokial ide o to, do akej miery
predstavuju hrozby pre integritu trhov a pre finanénu stabilitu v Unii a & bude obnovené
opatrenie organu ESMA pri rieSeni takychto hrozieb efektivne vdaka prijatiu pristupu
orientovaného na buducnost.

a. Opatrenie vyznamnym spdésobom riesi ohrozenie riadneho fungovania
a integrity finanénych trhov

(40) Za vySSie opisanych okolnosti mdze kazdy nahly narast tlaku na predaj a trhovej volatility
spbésobenej predajom nakratko a budovanim kratkych pozicii posilnit’ klesajuce trendy na
finan€nych trhoch. Aj ked predaj nakratko moze inokedy plinit’ pozitivne funkcie, pokial ide
o stanovenie spravneho ocenenia emitentov, za suc€asnych trhovych podmienok méze
predstavovat’ dalSie ohrozenie riadneho fungovania a integrity trhov.

(41)Najma vzhladom na horizontalny vplyv sucasnej nudzovej situacie, ktora ovplyviiuje
Siroku $kalu akcii v celej Unii, moze byt nahly pokles cien akcii zhor$eny dodatoénym
tlakom na predaj vyplyvajucim z predaja nakratko a zvySenia Cistych kratkych pozicii,
ktoré, pokial su pod hranicou beznych prahovych hodnét na oznamenie prislusnym
vnutrodtatnym organom podra &lanku 5 nariadenia (EU) &. 236/2012, nebude mozné bez
obnoveného opatrenia zistit'.

(42) Z uvedenych dbvodov preto musia byt prislusné vnutrostatne organy a organ ESMA ¢o
najskor informované o ucastnikoch trhu, ktori sa zapajaju do predaja nakratko a buduju
vyznamné Cisté kratke pozicie, aby v pripade potreby zabranili tomu, aby sa tieto pozicie
stali signalmi veducimi k zaplave objednavok na predaj a k naslednému vyraznému
poklesu cien.
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(43) Organ ESMA sa domnieva, ze ak toto opatrenie nebude obnovené, prislusné vnutrostatne
organy a organ ESMA nebudu schopné primerane monitorovat' trh v si¢asnom trhovom
prostredi, v ktorom by meniaca sa povaha krizy vyvolanej ochorenim COVID-19 mohla

vyvolat nahly a vyrazny tlak na predaj a neobvyklt dal$iu volatilitu cien akcii v Unii, ktoru
by zas mohlo posilnit nahromadenie kratkych pozicii.

(44) Kym organ ESMA sucasne priebeZzne monitoruje trhové podmienky a v pripade potreby
prijme dalSie opatrenia, v su€asnosti povazuje za primerané zachovat beznu prahovu
hodnotu na zverejfiovanie stanovenu v ¢&lanku 6 nariadenia (EU) &. 236/2012, lebo
znizenie tejto prahovej hodnoty sa z hladiska zachovania riadnych trhov a rieSenia
ohrozenia financnej stability nezda byt potrebné.

b. Tymto opatrenim sa vyznamne riesSi ohrozenie stability celého finanéného
systému Unie alebo jeho &asti

(45) Ako je uvedené vysSie, obchodovanie s akciami sa od 20. februara 2020 vyznacovalo a
stale sa vyznaCuje vyraznym tlakom na predaj a nezvyCajnou volatilitou veducou
k vyraznym Spiralam klesajucich cien ovplyviiujucich emitentov zo vSetkych typov odvetvi.
Ako je uvedené vySSie, zapojenie sa do predaja nakratko a budovanie vyznamnych
Cistych kratkych pozicii mézu zosilnit tlak na predaj a klesajuce trendy, ¢o méze
v suCasnosti predstavovat hrozbu, ktora méze mat velmi Skodlivé ucinky na finannu
stabilitu finanénych institucii a spolo€nosti z inych odvetvi.

(46) V tejto suvislosti by zuzenia Udajov pre prislusné vnutroStatne organy a organ ESMA
obmedzili ich schopnost riesit pripadné negativne vplyvy na hospodarstvo a v kone¢nom
désledku na finanénu stabilitu Unie ako celku.

(47)Obnovené opatrenie organu ESMA na doCasné znizenie prahovych hodnét na
vykazovanie Cistych kratkych pozicii prislusnym vnutrostatnym organom preto ucinne rieSi
tuto hrozbu pre stabilitu urcitych Casti alebo v kone€nom désledku celého finanéného
systému Unie tym, Ze zuZuje obmedzenie Gdajov a zlepSuje schopnost prislusnych
vnutrostatnych organov v skorom tadiu riesit’ prichadzajuce hrozby.

c. ZlepSenie schopnosti prislusnych organov monitorovat’ hrozbu

(48) Za beznych trhovych podmienok prislusné vnutrostatne organy monitoruju akukolvek
hrozbu, ktora mbéze vyplynat z predaja nakratko a budovania Cistych kratkych pozicii,
prostrednictvom nastrojov dohladu stanovenych v pravnych predpisoch Unie, najméa
oznamovacich povinnosti tykajucich sa Cistych kratkych pozicii stanovenych v nariadeni
(EU) &. 236/2012(8).

(49) Existujuce trhové podmienky si v8ak vyzaduju zintenzivnenie monitorovacej Cinnosti
prislusnych vnutrostatnych organov a organu ESMA, pokial ide o agregované Cisté kratke
pozicie v akciach prijatych na obchodovanie na regulovanych trhoch. Na tento ucel a
vzhfadom na pretrvavajucu neistotu spojenu s krizou vyvolanou ochorenim COVID-19 je
dolezité, aby prislusné vnutrostatne organy nadalej dostavali spravy o budovani Cistych
kratkych pozicii v skorom $tadiu, skoér nez dosiahnu beznu uroven 0,2 % emitovaného

8 Pozri &lanok 5 nariadenia (EU) &. 236/2012.
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akciového kapitalu. Zdéraznuje to neustale rastuci podiel akcii s Cistou kratkou poziciou
medzi 0,1 % a 0,2 % emitovaného akciového kapitalu v obdobi od 16. marca do 1. juna.

(50) Obnovené opatrenie organu ESMA preto zachova schopnost prislusnych vnuatrostatnych
organov rieSit kazdu zistenu hrozbu v skorSom §tadiu, v désledku ¢oho tieto organy a
organ ESMA budu méct vE€as riadit’ rizika pre riadne fungovanie trhov a finanénu stabilitu,
ak by sa objavili akékolvek naznaky napatia na trhu.

5. Opatrenia nevytvaraju riziko regulaénej arbitraze [€lanok 28 ods. 3 pism. b)
nariadenia (EU) ¢&. 236/2012]

(51) S cielom prijat opatrenie podla &lanku 28 nariadenia (EU) &. 236/2012 by mal organ ESMA
vziat do uvahy, Ci opatrenie predstavuje riziko regulacnej arbitraze.

(52) Kedze sa obnovené opatrenie organu ESMA tyka povinnosti ucastnikov trhu posielat
oznamenia, pokial ide o vSetky akcie prijaté na obchodovanie na regulovanych trhoch v
Unii, pre vetky prislusné vnutrostatne organy zabezpedi jedineénd prahovi hodnotu na
vykazovanie a zabezped&i rovnaké podmienky pre vetkych ugastnikov trhu z krajin EU
alebo mimo nej, pokial ide o obchodovanie s akciami prijatymi na obchodovanie na
regulovanych trhoch v Unii.

6. Opatrenie organu ESMA nema skodlivy vplyv na efektivnost’ finanénych trhov
okrem iného znizovanim likvidity na tychto trhoch alebo vytvaranim neistoty pre
ucastnikov trhu, ktory je neiumerny vzhlfadom na prinosy opatrenia [€lanok 28
ods. 3 pism. c) nariadenia (EU) &. 236/2012]

(53) Organ ESMA musi posudit, ¢ ma opatrenie Skodlive vplyvy, ktoré by sa v porovnani s jeho
prinosmi povazovali za neprimerané.

(54) Organ ESMA povazuje za vhodné, aby prislusné vnutrostatne organy pozorne sledovali
vyvoj Cistych kratkych pozicii, skdr nez zvazia prijatie akéhokolvek dalSieho opatrenia.
Organ ESMA poznamenava, Ze bezné prahové hodnoty na vykazovanie (0,2 %
emitovaného akciového kapitalu) nemusia byt v su€asnych vynimo&nych trhovych
podmienkach na v€asnu identifikaciu trendov a bliziacich sa hrozieb dostato¢né.

(55) Napriek tomu, Ze zavedenie rozSirenej oznamovacej povinnosti mozno viedlo k
dodatoénému zataZeniu oznamujucich subjektov, tieto uz v su€asnosti maju svoje
vnatorné systémy upravené na zaklade uplatiiovania rozhodnutia organu ESMA (EU)
2020/525, a preto sa neoCakava, Ze by toto obnovené opatrenie malo dalej zvySit naklady
oznamujucich subjektov na dosiahnutie suladu s opatrenim. Okrem toho neobmedzi
schopnost’ u€astnikov trhu uzatvarat alebo zvySovat svoje kratke pozicie v akciach. V
dosledku toho nebude efektivnost’ trhu ovplyvnena.

(56) V porovnani s inymi moznymi a viac zasahujucimi opatreniami by suasné opatrenie
nemalo mat vplyv na likviditu na trhu, lebo zvySena oznamovacia povinnost pre
obmedzeny subor u€astnikov trhu by nemala menit ich obchodné stratégie, a teda ani ich
uc¢ast na trhu. Zachovana vynimka stanovena pre Cinnosti tvorby trhu a stabilizacné
programy okrem toho nema za ciel zvySovat zatazenie subjektov, ktoré poskytuju dolezité
sluzby z hladiska poskytovania likvidity a zniZovania volatility, ¢o je v su€asnej situacii
osobitne doleZité.
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(57) Pokial ide o rozsah obnoveného opatrenia, organ ESMA je presvedceny, ze keby bolo
obmedzené na jedno alebo viacero odvetvi alebo na urciti podskupinu emitentov, zelany
ciel by nemusel byt dosiahnuty. Rozsah poklesu cien zaznamenany po vypuknuti
pandémie ochorenia COVID-19, Siroky rozsah dotknutych akcii (a sektorov) a stupen
prepojenia medzi hospodarstvami EU a miestami obchodovania naznaduju, Ze opatrenie
na urovni celej EU bude pravdepodobne efektivnejsie ako odvetvové opatrenia.

(58) Pokial ide o vytvaranie neistoty na trhu, tymto opatrenim sa nezavadzaju nové regulaéné
povinnosti, lebo znizenim prislusnej prahovej hodnoty iba upravuje bezni oznamovaciu
povinnost, ktora plati od roku 2012. Organ ESMA takisto zdb6razriuje, ze obnovené
opatrenie sa nadalej obmedzuje na vykazovanie akcii, ktoré su prijaté na obchodovanie
na regulovanom trhu v Unii, s ciefom zachytit tie pozicie, v ktorych sa dodato¢né
oznamovanie zda byt najdélezitejSie.

(59)Organ ESMA sa preto domnieva, ze takato povinnost tykajuca sa zvySenegj
transparentnosti by nemala mat Skodlivy u€inok na efektivnost finanénych trhov alebo na
investorov, ktory by bol neprimerany jej prinosom, a nemala by vytvarat neistotu na
finanénych trhoch.

(60) Pokial ide o trvanie opatrenia, organ ESMA sa domnieva, Ze obnovenie opatrenia na ftri
mesiace je odévodnené vzhladom na momentalne dostupné informacie a na celkové
neisté vyhliadky v ramci krizy spésobenej ochorenim COVID-19. Organ ESMA ma v
umysle vratit sa k beznej oznamovacej povinnosti, len €o sa situacia zlepsi, zaroven vSak
nemdze vylugit moznost prediZenia platnosti opatrenia, ak by sa situacia zhorsila alebo
by trhy boli nadalej nestabilné.

(61) Na zaklade toho sa organ ESMA k dneSnému dfiu domnieva, Ze toto rozhodnutie o
obnoveni doCasného opatrenia na zvySenie transparentnosti, pokial ide o Cisté kratke
pozicie, je vzhfadom na sucasnu situaciu primerané.

7. Konzultacia a oznamenie [élanok 28 ods. 4 a ods. 5 nariadenia (EU) &. 236/2012]

(62) Organ ESMA viedol konzultacie s Europskym vyborom pre systémové rizika (ESRB).
Vybor ESRB nepredlozil Ziadne namietky proti prijatiu navrhovaného rozhodnutia.

(63) Organ ESMA informoval prisludné vnutro$tatne organy o tomto navrhovanom rozhodnuti.

(64) Obnovené opatrenie organu ESMA sa bude uplatiiovat od 17. juna 2020.
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PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Clanok 1
Vymedzenie pojmov

Na ucely tohto rozhodnutia sa pod ,regulovanym trhom*“ rozumie regulovany trh v zmysle
&lanku 4 ods. 1 bodu 21 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. méja
2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica
2011/61/EU.(°)

Clanok 2
Docéasné dodato¢né povinnosti tykajuce sa transparentnosti

1. Fyzicka alebo pravnickd osoba, ktora ma ¢istia kratku poziciu vo vztahu
k emitovanému akciovému kapitalu spoloénosti, ktorej akcie boli prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu, oznami prislusnému organu v sulade
s élankami 5 a 9 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 236/2012, ak
pozicia dosiahne alebo klesne pod prislusnu prahovi hodnotu na oznamenie
uvedenu v odseku 2 tohto €élanku.

2. Prislusna prahova hodnota na oznamenie je percentualny podiel, ktory sa rovna
0,1 % emitovaného akciového kapitalu dotknutej spolo€¢nosti a kazdému 0,1 %
nad touto prahovou hodnotou.

Clanok 3
Vynimky

1. V sutlade s élankom 16 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) é&.
236/2012 sa docasné dodatoé¢né povinnosti tykajuce sa transparentnosti
uvedené v ¢lanku 2 nevztahuja na akcie prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu, ak sa hlavné miesto obchodovania s akciami nachadza
v tretej krajine.

2. V sllade s élankom 17 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &.
236/2012 sa docasné dodatoéné povinnosti tykajuce sa transparentnosti
uvedené v ¢lanku 2 nevzt'ahuju na transakcie uskutoénené v doésledku éinnosti
tvorby trhu.

3. Docasné dodatocéné povinnosti tykajlice sa transparentnosti uvedené v élanku 2
sa nevzt'ahuju na ¢istu kratku poziciu v suvislosti s vykonavanim stabilizacie
podla élanku 5 nariadenia (EU) &é. 596/2014 zo 16. aprila 2014 o zneuzivani
trhu.(*%)

9U.v.EUL 173, 12.6.2014, s. 349.

o, v. EUL 173, 12.6.2014, s. 1.
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Clanok 4
Nadobudnutie u€innosti a uplatiovanie

Toto rozhodnutie nadobuda ucinnost’ 17. juna 2020. Uplatriuje sa odo dha nadobudnutia
jeho uéinnosti po€as troch mesiacov.

V Parizi 10. juna 2020

Za radu organov dohladu
Steven Maijoor

predseda
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OBRAZOK 1 — FINANENE UKAZOVATELE

Vykonnost” akciového trhu (v %)
STOXX EUROPE 800 ex. Svajgiarsko

INDEX EURO STOXX
EURO STOXX 50

US S&P 500

JP Nikkei
Celosvetovo
Eurdpske banky

IT finan&né podniky
ES finan&né podniky
DE finan€né podniky
FR finan¢né podniky

Volatilita (v %)
VSTOXX
VIX

Swapy na uveroveé zlyhanie (v bb)

Eurdpa — korporat

Eurdpa — s vysokym vynosom

Eurdpa — finanéné podniky

Eurdpa — finan€né podniky s podriadenym dlhom

10-ro¢né (10Y) Statne dlhopisy (v bb, uroven v %)

10 rokov DE
10 rokov ES
10 rokov FR
10 rokov IT

10 rokov US
10 rokov GB

10 rokov JP
Poznamka: Udaje k 4.6.2020.
Zdroje: Refinitiv EIKON; ESMA.

PRILOHA

Zmeny od
20. februar 2020  Uroven

-16 % 117
-13 % 364
-13 % 3323
-8 % 3112
-3% 22 864
-9 % 211
104
28
42
-11 % 126
130
28
25
22 62
29 73
62 149
15 -0,29
32 0,55
23 0,01
1,42
-24 0,34
9 0,05



OBRAZOK 2 - SVETOVE BURZOVE INDEXY

105
100
95
90
85
80
75
70
65

60
1.1.2020 1.2.2020 1.3.2020

EURO STOXX 50 NIKKEI 225

Note: Equity prices. 2020-02-02 = 100.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Global
Note: Equity prices. 2020-02-02 = 100.
Sources : Refinitiv Datastream, ESMA.

1.4.2020 1.5.2020 1.6.2020

S&P 500 e Global

Celosvetovo
Poznamka: Ceny akcii. 2.2.2020 = 100.
Zdroje: Refinitiv Datastream, ESMA.



OBRAZOK 3 — UKAZOVATELE VOLATILITY

90
80
70
60
50
40
30

20

0
1.1.2020 1.2.2020 1.3.2020 1.4.2020 1.5.2020 1.6.2020

VSTOXX VIX

Note: Implied volatilities of EURO STOXX 50 (VSTOXX) and S&P 500 (VIX), in %.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Note: Implied volatilities of EURO STOXX 50 Poznamka: Implikovana volatilita indexov EURO
(VSTOXX) and S&P 500 (VIX), in %. STOXX 50 (VSTOXX) a S&P 500 (VIX), v %.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA Zdroje: Refinitiv Datastream, ESMA



OBRAZOK 4 - INDEXY FINANENYCH AKcli EU

110

100

90

80

70

60

50
1.1.2020 1.2.2020 1.3.2020 1.4.2020 1.5.2020 1.6.2020

EURO STOXX banks DE financials FR financials IT financials

Note: Equity prices. 2020-02-02 = 100.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Note: Equity prices. 202-02-02 = 100. Poznamka: Ceny akcii. 2.2.2020 = 100.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA. Zdroje: Refinitiv Datastream, ESMA.

OBRAZOK 5 - INDEXY ROZPATi SWAPOV NA UVEROVE ZLYHANIE EU

180 800
160 700
140 600
120
500
100
400
80
300
60
40 200
20 100
0 0
1.1.2020 1.2.2020 1.3.2020 1.4.2020 1.5.2020 1.6.2020
iTraxx Europe iTraxx Europe Financials iTraxx Europe Crossover (rhs)

Note: CDS spreads on European |G corporates (iTraxx Europe), European HY corporates (iTraxx Europe Crossover) and European
Financials, in bps.
Sources: Refinitiv EIKON, ESMA.

Note: CDS spreads on European IG corporates Poznamka: Rozpétia swapov na Uverové zlyhanie
(iTraxx Europe, European HY corporates (iTraxx akcii eurdpskych podnikov s investi€nym ratingom
Europe Crossover) and European Financials, in bps. (iTraxx Europe), akcii eurépskych podnikov s

vysokym vynosom (iTraxx Europe Crossover) a akcii
europskych finanénych podnikov, v bb.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA. Zdroje: Refinitiv Datastream, ESMA.



OBRAZOK 6 — VYKONNOST EUROPSKYCH AKCIOVYCH INDEXOV PODL'A KRAJIN

Zmena percentualnej hodnoty od 20.
februara 2020

STOXX EUROPE 800 ex. Svajéiarsko -15,78 %
INDEX EURO STOXX -12,72 %
EURO STOXX 50 -13,07 %
AT —23,30 %
BE -14,86 %
BG -15,69 %
CY -34,73 %
(o4 -13,94 %
DE -7,32%
DK -2,48 %
EE -13,16 %
ES -21,88 %
Fl -8,66 %
FR -1591 %
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 -917%
NO -10,22 %
PL -13,47 %
PT -13,64 %
RO -11,45 %




* i *
SE -9,47 %
Sl -10,83 %
SK 0,07 %

Poznamka: Udaje k 4.6.2020.
Zdroje: Refinitiv EIKON; ESMA.

OBRAZOK 7 - KORELACIA MEDZI DENNYMI VYNOSMI INDEXU EURO STOXX EUROPE 600 A
SUVISIACIMI ODVETVOVYMI INDEXMI

0,9

0,8

0,7

0,6
1.5.2018 1.9.2018 1.1.2019 1.5.2019 1.9.2019 1.1.2020 1.5.2020

Banks Financial services Insurance Non-financial corporation

Note: Correlations between daily returns of the STOXX Europe 600 and STOXX Europe 600 sectoral indices. Calculated over 60-day rolling
windows.
Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Banks Banky

Financial services Financné sluzby

Insurance Poistenie

Non-financial corporation Nefinanéné korporacie

Note: Correlations between daily returns of the Poznamka: Korelacie medzi dennymi vynosmi indexu

STOXX Europe 600 and STOXX Europe 600 sectoral STOXX Europe 600 a odvetvovymi indexmi STOXX

indices. Calculted over 60-day rolling windows. Europe 600. Vypocitané metédou ,rolling windows*
na 60 dni.

Sources: Refinitiv Datastream, ESMA. Zdroje: Refinitiv Datastream, ESMA.



16. MARCA DO 1.

1 OD

0,1% A 0,2 % v OBDOB

E KRATKE POZICIE MEDZI

v

OBRAZOK 8 - CIST

2020

JUNA

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

0202/50/0€
0202/s0/Lt
0202/50/vT
0202/50/1¢
0202/50/8T
0207/S0/ST
0202/50/2T
0202/50/60
0202/50/90
0202/50/€0
020z/v0/0€
0202/¥0/LT
0202/¥0/vt
0202/%0/1¢
0202/¥0/81
020z/v0/ST
0202/¥0/TT
020¢/¥0/60
0202/%0/90
0202/¥0/€0
020z/€0/1€
0202/€0/8¢
0202/€0/St
0z0z/€0/tT
0202/€0/61
0202/€0/9T

Sources: ESMA.

Zdroje: ESMA

Sources: ESMA



