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1.1.

AFGRANSNING AF PROBLEMET

Da finanskrisen var pé sit hgjeste i efteraret 2008, traf kompetente myndigheder
1 USA og i flere EU-medlemsstater ekstraordinare foranstaltninger for at begrense
eller forbyde short selling for visse eller alle aktier. Dette skete pa grund af
bekymringer om, at short selling i en tid med manglende finansiel stabilitet
forveerrede faldet i aktiekurserne, iseer i finansielle institutioner, pd en made, der
i sidste ende kunne true deres overlevelsesmuligheder og skabe systemiske risici.
Medlemsstaterne traf forskellige foranstaltninger, fordi EU ikke har en specifik
lovgivningsmaessig ramme for behandling af spergsmal vedrerende short selling.

I marts 2010 udtrykte nogle regeringer ogsa bekymring med hensyn til den mulige
rolle, som derivattransaktioner, og ise@r credit default swaps (CDS), spillede
i forbindelse med graske statsobligationer. En raekke medlemsstater har indfert
midlertidige eller permanente begraensninger pd nationalt niveau for short selling
og CDS.

Short selling er salg af et verdipapir, som salgeren ikke ejer, med den hensigt at
kebe et identisk verdipapir tilbage pa et senere tidspunkt for at kunne levere
vaerdipapiret. Det kan inddeles i to typer: "deekket" short selling, hvor salgeren har
foretaget dispositioner for at lane vardipapirerne inden short selling-tidspunktet, og
"udaekket" short selling, hvor salgeren ikke pa tidspunktet for short selling har lant
vardipapirerne. En  kort nettoposition kan, ud over ved short selling pa
spotmarkederne, opnas ved brug af derivater, hvad enten de handles pé eller uden for
berserne.

En credit default swap (CDS) er et derivat, der fungerer som en form for forsikring
mod risikoen for kreditmisligholdelse i forbindelse med en erhvervs- eller
statsobligation. Mod en érlig preemie er keberen af en CDS beskyttet af selgeren
mod risikoen for en given referenceenheds misligholdelse. 1 tilfelde af
referenceenhedens misligholdelse betaler salgeren af beskyttelsen keberen
instrumentets pariverdi mod at fa det fysiske referencedokument udleveret.
Afviklingen kan dog ogsé ske kontant.

Risiko for negativ kursspiral

Short selling kan fore til en mere effektiv kursdannelse, fordi kurserne pa
vaerdipapirer sd ikke kun afspejler de mest optimistiske investorers synspunkter.
Imidlertid er der, iser pa kriseramte markeder med mangel pa finansiel tillid, en
risiko for, at short selling skaber det indtryk, at udbuddet pa markedet er sterre, end
det egentlig er, og derved ansporer andre til at selge ("flokmentalitet"). Dette kan
fore til et unormalt stort pres nedad pa veaerdipapirkurserne. Risikoen for, at en
negativ kursspiral bliver selvopfyldende og ferer til kaos pa markedet og endda
systemiske risici, er tilsynsmyndighedernes storste bekymring med hensyn til short
selling.
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1.2

1.3.

Derivattransaktioner som CDS kan, ud over til short selling pa spotmarkederne, ogsa
bruges til at sikre en ekonomisk kort position. Keb af en CDS uden at besidde en
underliggende forsikringsmassig interesse ("udaekket CDS") svarer gkonomisk til
short selling af en obligation, da keberen far en fordel, hvis kursen pa CDS'en gar op.
Flere regeringer og tilsynsmyndigheder i Europa har udtrykt bekymring med hensyn
til CDS'er og deres samspil med obligationsmarkederne samt frygt for, at dette kan
give forkert kursdannelse pa obligationsmarkederne og dermed betyde storre
offentlige finansieringsomkostninger.

Risiko for manglende afvikling i forbindelse med udakket short selling

Risikoen for, at salgeren ved short selling ikke kan levere aktierne til keberen pa
afviklingsdatoen, samt en risiko for @get kursvolatilitet er de vigtigste risici, som
nogle tilsynsmyndigheder forbinder med udakket short selling. Data om manglende
afvikling er meget begraensede, men tyder pa et lavt niveau i Europa. De fleste
tilsynsmyndigheder sagde enten, at de har ringe erfaring med udaekket short selling
og dermed forbundne afviklingsproblemer, eller at risiciene var begraensede og
kunne héandteres ved hjelp af disciplin ved afvikling. Nogle tilsynsmyndigheder
bemarker imidlertid en risiko for manglende afvikling samt en risiko for eget
kursvolatilitet i forbindelse med udakket short selling, som ber héndteres. Disse
tilsynsmyndigheder udtrykte bekymring om, at udaekket short selling i ekstreme
tilfeelde kan laegge et enormt pres pa aktiekurserne, hvilket kan bringe stabiliteten
i det finansielle system i fare. Det skyldes, at udaekket short selling satter selgeren
i stand til, i princippet, at selge et ubegrenset antal aktier pd meget kort tid, da de
ikke forst skal 14ne eller lokalisere aktierne.

Mangel pa gennemsigtighed

I de fleste EU-medlemsstater findes der ikke i gjeblikket krav om offentliggerelse af
short selling- eller CDS-transaktioner, s disse medlemsstater har ikke direkte
adgang til oplysninger om korte positioner i deres jurisdiktioner. Dog har en rackke
medlemsstater indfert forskellige krav om offentliggerelse af short selling.
Tilsynsmyndigheder har udtrykt bekymring om, at denne situation ger det vanskeligt
for dem at opdage en akkumulering af positioner, der kan have konsekvenser for
markedsstabiliteten. Videregivelse til tilsynsmyndigheden kan gere det nemmere for
tilsynsmyndighederne at bestemme, hvornar dette finder sted, og virke afskraekkende
med hensyn til aggressive strategier, der kunne bidrage til kaos pa markederne.

Der er ogsa en risiko for informationsasymmetrier mellem velorienterede salgere,
der indgar i short selling, og andre, mindre velinformerede markedsdeltagere.
Offentliggerelse til markedet giver andre markedsdeltagere oplysninger om de
kursbevegelser, som disse s@lgere forventer, og dette kan give en mere effektiv
kursfastsaettelse. Gennemsigtighed til markedet ville ogsé sikre, at flere oplysninger
om investorernes syn pa et bestemt vardipapir ville blive tilgaengelige for alle
investorer.
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1.4.

Nogle tilsynsmyndigheder har ogsé udtrykt bekymring om, at spekulanter kan presse
kurserne pa statsobligationer ned ved hjelp af CDS. Disse tilsynsmyndigheders
bekymring er, at manglen pa oplysninger om statsobligationsderivater og
obligationstransaktioner geor det vanskeligere for dem at opdage en akkumulering af
positioner, der kan forirsage manglende finansiel stabilitet, og eventuelt
markedsmisbrug.

Tilsynsarbitrage og egede omkostninger til regeloverholdelse

Medlemsstaternes fragmenterede reaktioner pa problemer i forbindelse med short
selling giver plads til tilsynsarbitrage, fordi investorerne muligvis forseger at omga
restriktionerne i én jurisdiktion ved at gennemfore transaktionerne i en anden. Dette
fragmenterede tilsyn kan ogsa fore til egede omkostninger til regeloverholdelse for
markedsdeltagerne, iser de deltagere, der opererer pa flere markeder, og som har
implementeret forskellige systemer for at opfylde forskellige krav i forskellige
medlemsstater.

GRUNDLINJESCENARIET OG NARHEDSPRINCIPPET

Hvis der ikke sker en indsats pa fellesskabsplan, vil de ovenfor beskrevne problemer
sandsynligvis fortsette uden en koordineret reaktion, og de vil forekomme igen
i fremtiden. Kommissionen mener, at de foresldede lgsninger er i overensstemmelse
med naerhedsprincippet. For det forste fordi der er en reel risiko for, at nationale
indgreb over for short selling og CDS bliver omgéet eller er virkningslese, hvis der
ikke handles pé faellesskabsplan. For det andet er siddanne ukoordinerede
foranstaltninger ogsd mere omkostningstunge for markedsdeltagerne. Endelig er
visse aspekter af denne problemstilling allerede delvist deekket af geeldende EU-ret,
iseer markedsmisbrugsdirektivet, gennemsigtighedsdirektivet og direktivet om
markeder for finansielle instrumenter. Et forslag om short selling og de galdende
retsakter ber derfor komplementere hinanden.

MAL

I lyset af ovennavnte risici og problemer er de generelle mal med
lovgivningsforslaget om short selling at reducere risiciene for den finansielle
stabilitet, systemiske risici og risici for markedsintegriteten, der skyldes short selling,
samt at hindre markedsfragmentering og dermed oge det interne markeds effektivitet.

For at na disse generelle mal er det nedvendigt at gennemfore folgende, mere
specifikke politiske mal:

1)  Reducere risiciene for negative kursspiraler, der opstdr som folge af korte
positioner (herunder positioner, der opnas via CDS)

2)  Oge gennemsigtigheden for korte positioner (herunder positioner, der opnas via
CDS)

3)  Reducere afviklingsrisici i forbindelse med "udaekket" short selling
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4.1.

4.2.

4)  Reducere spillerummet for tilsynsarbitrage og omkostninger til
regeloverholdelse.

POLITISKE LOSNINGSMODELLER

De politiske lasningsmodeller er grupperet efter de operationelle mal, der folger af
ovennavnte specifikke mal.

Politiske lesningsmodeller, der skal sikre, at tilsynsmyndigheder har klare
befajelser til at begrzense eller forbyde short selling eller CDS pa kriseramte
markeder

1)  Model 1 — ikke at foretage sig noget pd EU-plan.

2) Model 2 — at indfere befojelse til nationale kompetente myndigheder til
midlertidigt at begranse short selling i et finansielt instrument, der er optaget
til handel pd et organiseret marked, hvis kurs er faldet med en angivet
kvantitativ terskel, f.eks. 10 % (afbrydelse af bershandelen).

3) Model 3 — at indfere en regel, der forbyder short selling af et finansielt
instrument, som er optaget til handel pa et organiseret marked, undtagen til en
kurs, der ligger over den kurs, instrumentet sidst er handlet til, eller til den sidst
handlede kurs, hvis kursen var hgjere end kursen i den foregdende handel
(kursstigningsregel).

4)  Model 4 — at indfere et forbud mod "udekket CDS" (dvs. at indga i en CDS-
kontrakt uden at have en underliggende forsikringsmaessig interesse). Forenelig
med 2 og 3.

5)  Model 5 — give nationale kompetente myndigheder befgjelse til midlertidigt at
begranse eller forbyde short selling af nogle eller alle finansielle instrumenter
eller CDS-transaktioner i ekstraordinere situationer, koordineret af ESMA 1
overensstemmelse med artikel 6a, stk. 5, 1 forordning ??/EF vedrerende
oprettelse af ESMA, uden at dette bererer ESMA's befojelser i henhold til
artikel 10 i denne forordning. Forenelig med 2, 3 og 4.

6) Model 6 — at indfere et permanent forbud mod short selling af alle finansielle
instrumenter, der kan vere genstand herfor. Forenelig med 4.

7)  Model 7 — at indfere permanente begransninger af eller forbud mod CDS.
Forenelig med 2, 3 og 6.

Politiske lesningsmodeller, der skal sikre, at tilsynsmyndigheder og markeder
far oplysninger om korte positioner (herunder gennem CDS).

1)  Model 1 — ikke at foretage sig noget pd EU-plan.

2)  Model 2 — at indfere et system med markning af short selling-transaktioner, sa
tilsynsmyndighederne kan bestemme, hvilke transaktioner der er "lange", og
hvilke der er "korte".
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4.3.

4.4.

3) Model 3 — meddelelse om korte positioner til tilsynsmyndigheden. Forenelig
med 2.

4)  Model 4 — offentliggerelse af korte positioner. Forenelig med 2 og 3.

5) Model 5 — samlet offentliggerelse af korte positioner (dvs. investorers
individuelle korte positioner offentliggeres ikke). Forenelig med 2, 3 og 4.

6) Model 6 — offentliggarelse af individuelle, betydelige korte nettopositioner.
Forenelig med 2, 3 og 4.

7)  Model 7 — fritagelse fra krav om offentliggerelse for market making-aktiviteter
og visse aktiviteter pa det primere marked. Forenelig med 2-6.

Politiske lesningsmodeller, der sikrer visse krav i handelssystemet og styrker
afviklingsdisciplinen

1)  Model 1 — ikke at foretage sig noget pd EU-plan.

2)  Model 2 — at indfere et krav om, at inden en person indgar i en short selling-
transaktion, skal den pidgaldende have lant aktien, indgiet en aftale om 14n af
aktien eller foretaget andre dispositioner, som sikrer, at veerdipapiret kan 1anes
pa afviklingstidspunktet (lokaliseringsregel).

3) Model 3 — at indfere EU-regler om afviklingsdisciplin, saledes at personer, der
beskeftiger sig med short selling, som resulterer i manglende levering, kan
imedese en passende straf, med dakningskeb og beder i tilfelde af manglende
afvikling. Forenelig med 2.

4)  Model 4 — at indfere et forbud mod udaekket short selling.

5)  Model 5 — fritagelse for market making-aktiviteter og visse primare
markedsoperationer. Forenelig med 2, 3 og 4.

Politiske lesningsmodeller, der sikrer en koordineret reaktion fra EU's
medlemsstater pa short selling og CDS

Dette mél ber opfyldes af de tre ovennevnte kategorier af maélrettede modeller.
Derudover ber valget af lovgivningsmeessigt instrument vare rettet mod at sikre
koordinerede nationale reaktioner.

VURDERING OG SAMMENLIGNING AF LOSNINGSMODELLERNE

De forskellige lesningsmodeller blev undersogt ud fra et kriterium om deres virkning
og effektivitet med hensyn til opfyldelse af de relaterede mal. Sammenligningen af
politiske lasningsmodeller forte til folgende konklusioner:

— Klare befojelser: Den foretrukne model er en kombination af model 5 (befojelser 1
krisesituationer) og model 2 (afbrydelse af bershandelen). En kombination af de
to modeller vil give tilsynsmyndighederne et instrument til at indfere et kortvarigt
forbud mod short selling pa organiserede markeder i tilflde af et betydeligt
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kursfald og desuden give dem mulighed for at indfere et midlertidigt forbud af
leengere varighed, som ogsd inkluderer derivater, i tilfelde af en ekstraordinaer
situation.

— Gennemsigtighed: Den foretrukne model er en kombination af model 2, 3, 4, 6 og
7. Ved at kombinere model 3 og 4 opnds mailet om gennemsigtighed for bade
tilsynsmyndigheder og markedet fuldt ud. Desuden vil en hgjere terskel for
offentliggerelse til markedet reducere en eventuel indvirkning pa likviditeten,
samtidig med at tilsynsmyndighederne fir de oplysninger, de har brug for.
Model 6 (individuel offentliggerelse) ber ogsd vare en del af den foretrukne
model, da den opfylder mélene bedre, fordi den giver markedet mere detaljeret
gennemsigtighed. Model 2 (ma&rkning) vil komplementere offentliggerelse meget
effektivt, fordi tilsynsmyndighederne far oplysninger i realtid om alle korte
positioner og derved indfanges intradagpositioner, som ger handhavelse
nemmere. Endelig vil model 7 (fritagelse for market making-aktiviteter og
aktiviteter pa det primare marked) sikre, at disse aktiviteters vigtige funktion ved
tilvejebringelse af likviditet kan fortsette, hvilket vil reducere offentliggerelsens
eventuelle indvirkning pé likviditeten.

— Afviklingsdisciplin: Den foretrukne model er en kombination af model 2, 3 og 5.
Ved at kombinere model 2 og 3 opnas en forsteerkning af afviklingsdisciplinen
bade via krav til handelssystemet og via dekningskebprocedurer og beder, og
derved opfyldes det relaterede operationelle mal sardeles effektivt. Ved at
kombinere model 5 med model 2 og 3 reduceres den potentielle negative
indvirkning pa likviditeten af en harmoniseret fritagelse for market making. Den
potentielle tilsynsarbitrage og omkostninger i forbindelse med regeloverholdelse
vil ligeledes blive reduceret via forskellige fritagelser pa tvers af EU.

— Koordineret reaktion: Et ikke-lovgivningsmaessigt samarbejde er opgivet, fordi
det ikke ville vaere en effektiv losning pa ukoordinerede nationale tiltag, der giver
plads til tilsynsarbitrage og hejere omkostninger i forbindelse med
regeloverholdelse. En forordning ber foretreekkes frem for et direktiv, da den vil
gaelde med det samme og sikre ensartede regler i hele EU. Samtidig vil de, der er
omfattet af dens bestemmelser, kunne stette sig til den med det samme.

DE FORETRUKNE LOSNINGSMODELLERS INDVIRKNINGER
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Model 2 + 5
(afbrydelse af
boershandelen
og befajelser i
ekstraordinaere
situationer)

Indvirkning pé interessenter

(+++) Tilsynsmyndigheder far
befojelser til at forbyde short
selling/CDS i ekstraordincere
situationer og kortvarigt

(+++) Udstederens aktiekurs kan
understottes af et midlertidigt forbud
mod short selling pd kriseramte
markeder

(0) Regeringer: reduceret volatilitet
pd markederne for statsobligationer,
men risiko for negativ indvirkning pa
likviditeten

(- -) Finansielle institutioner kan
opleve midlertidige begreensninger
med hensyn til short selling &
omkostninger til regeloverholdelse

Virkning

(+++) Opfylder mal 1
Sfuldt ud

(+++) Mal 4: opfyldt
Sfuldt ud

(+++) Undgadr
unodvendigt negativ
indvirkning pa
markedseffektiviteten

Effektivitet

(-) Reducerede
omkostninger til
regeloverholdelse pga.
koordineret EU-indsats.
Evt. indvirkning pa
likviditeten er midlertidig.

Model2+3+4+6+7 (+++) Tilsynsmyndigheder: fuld (+++) Mdl 2: opfyldt (-) Lobende omkostninger
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(maerkning, meddelelse
til tilsynsmyndigheder
og offentliggorelse til
markedet af korte
nettopositioner, med
fritagelse for market
makers og primary
market dealers)

Model 2 +3 +5

(lokaliseringsregel og
afviklingsdisciplin med
fritagelse for market
makers og primary
market dealers)

gennemsigtighed for korte positioner
(+++) Udstedere: adgang til
oplysninger om betydelige korte
positioner og fuld gavn af den
likviditet, market makers giver
(+++) Individuelle investorer:
informationsasymmetrier er fjernet
og likviditet fra market makers
opretholdes

(+++) Regeringer: likviditet i
statsobligationer er ikke forringet
(-) Finansielle institutioner:
ombkostninger til regeloverholdelse
og sandsynlig reduktion af short
selling for at undga offentliggorelse,
men market making-aktiviteter kan
Jfortscette

(+++) Tilsynsmyndigheder kan
indfore sanktioner mod udcekket
short selling

(+++) Udstedere: antallet af aktier,
der er genstand for short selling,
kan ikke overstige antallet af
udstedte aktier eller aktier, der kan

lanes. Likviditeten forringes ikke pga.

market maker-fritagelse

(+++) Regeringer: antallet af
statsobligationer, der er genstand
for short selling, kan ikke overstige
antallet af udstedte aktier eller
aktier, der kan lanes. Likviditeten
forringes ikke pga. market maker-
fritagelse

(+) Nogle finansielle institutioner
skal maske tilpasse deres
regeloverholdelsessystemer, men
market making fritages

Sfuldt ud

(+++) Mal 4: opfyldt
Sfuldt ud

(++) Begreenser
unodvendigt negativ
indvirkning pa
markedseffektiviteten

(++) Mdl om reducering
af afviklingsrisikoen nds
vha. regler for
handelssystemet og
afviklingsdisciplinen
(+++) Mal 4: opfyldt
Sfuldt ud

(+) Bidrager til en
reduktion af risikoen for
negative kursspiraler

til regeloverholdelse.
Indvirkning pa
markedslikviditeten
reduceres af terskler
og fritagelse

(-) Nogle lobende
ombkostninger til
regeloverholdelse selv om
mange allerede anvender
lokaliseringsregel.
Indvirkning pa
likviditeten reduceres af
market maker- fritagelse

TILSYN OG EVALUERING

Kommissionen vil overvage, hvordan medlemsstaterne anvender de @ndringer, der
foreslas 1 lovgivningsinitiativet vedrerende short selling. Evalueringen af
lovgivningen kan ske tre til fem &r efter dens ikrafttreeden i form af en rapport til
Rédet og Parlamentet om hensigtsmessigheden af rapporterings- og
offentliggerelsestersklerne.
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