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Dagsordenspunkt 2: Forslag til forordning vedr. short selling m.v.

Resumé

Kommissionen har fremlagt forslag til forordning vedr. regulering af short selling og visse forhold
vedr. handel med “credit default swaps” (CDS'er) for at sikre ensartede regler pa omradet, der
kan forbedre gennemsigtigheden og reducere risici i forhold til short selling oy CDS’er. Forslaget
indebzrer endvidere, at tilsynsmyndighederne bade pa nationalt- og EU-niveau skal kunne gribe
ind over for short selling og handel med CDS'er i ekstraordinre tilfzlde. Der pagar fortsat
forhandlinger i radets arbejdsgruppe. Det ventes, at forslaget skal behandles pa det kommende
ECOFIN-made, hvor formandskabet vil sage at opna politisk enighed.

Nedenstaende er udarbejdet pa baggrund af Kommissionens forslag KOM(2010)482 og for-
mandskabets kompromistekst ST 6823/11 og giver et prioriteret uddrag af sagen.

KOM(2010)482

Baggrund

Ved begyndelsen af den finansielle krise i september 2008 vedtog flere EU-lande,
herunder Danmark, samt USA en rakke ngdforanstaltninger med henblik pa at
begranse eller forbyde short selling (se boks 1 for definition) i visse eller alle typer
af veerdipapirer. Hensynet var, at short selling i situationer med uro kunne forveer-
re de nedadgéende aktiepriser og skabe yderligere uro. Ogsa Danmark indfarte
som led i bankpakken et forbud mod short selling af aktier i pengeinstitutter, som
fortsat er i kraft. Landenes konkrete foranstaltninger var forskellige, da der ikke
var EU-regler om short selling.

For sa vidt angar handel med sakaldte “credit default swaps”, eller CDS’er (se
boks 1 for definition), problematiserede en rekke medlemslande i forbindelse
med galdskrisen i Graekenland i foraret 2010 brugen af CDS’er. Bekymringen var,
at handel med CDS’er knyttet til statsobligationer i sig selv kunne presse prisen pa
statsobligationer ned og @ge landenes finansieringsomkostninger. Det blev i den
forbindelse rejst gnske om gget gennemsigtighed og falles regler herfor.

Kommissionen fremlagde den 15. september 2010 et forslag til forordning vedrg-
rende regulering af short selling og visse aspekter af handel med credit default
swaps (CDS’er). Det overordnede formal med forordningen er at sikre ensartede
europziske regler om gennemsigtighed og andre forhold vedr. short selling i aktier
og statsgaldsinstrumenter samt handel med CDS’er.

Boks 1: Short selling og CDS’er

Short selling dakker over et salg af finansielle aktiver, som selger ikke selv ejer pa tidspunktet for handelen.
Short selling kan eksempelvis ske ved, at en markedsdeltager for en periode ldner en konkret aktiebehold-
ning af en investor mod en betaling. Aktierne selges herefter pd markedet. P& det tidspunkt, hvor markeds-
deltageren er forpligtet til at tilbagelevere de lante aktier, keber markedsdeltageren aktier i markedet. Hvis
det er gaet som forventet, og kursen er faldet, kan aktierne nu kgbes billigere. Aktierne afleveres tilbage til
investor, og markedsdeltageren har herved tjent kursforskellen mellem salgs- og kabstidspunktet. Short
selling kan ogsa medfare tab for markedsdeltageren, hvis aktierne er steget pa tidspunktet, hvor de tilbage-
kabes. Typisk sker short selling i aktier, men kan ogsa forekomme i andre vardipapirer. ”’Naked” short
selling er en form for short selling, hvor s&lgeren pa tidspunktet for salget ikke har lant de aktier, der szlges,




eller ikke har sikret sig, at de kan lanes.

Short selling er en almindelig og etableret praksis i de fleste finansielle markeder. Short selling kan bl.a.
anvendes som en forsikring mod fremtidige prisfald. F.eks. kan en markedsaktgr, der planlegger at szlge et
aktiv (f.eks. en ravare) pa et givet tidspunkt i fremtiden, forsikre sig mod prisfald frem til salgstidspunktet
ved i udgangspunktet at lane et tilsvarende aktiv (eller et tilknyttet finansielt instrument, f.eks. en ravarekon-
trakt eller -future) og selge det pa markedet med det samme (dvs. short selling). Nar man nar frem til det
planlagte salgstidspunkt, og prisen er faldet, vil man saledes kunne levere det aktiv, man oprindeligt ville
szlge, til den akter man har lant et tilsvarende aktiv af, og saledes have undgaet prisfaldet, idet man gennem
short selling har solgt aktivet til den bedre pris, som gjaldt i udgangspunktet. Konkret kan man séaledes ved
short selling fjerne sin egen risiko for at lide tab, hvis aktivet falder i veerdi. Short selling bidrager generelt til,
at markedernes effektivitet og likviditet @ges. Saledes stiller short selleren konkret et (lant) aktiv til radighed
for andre markedsdeltagere, der gnsker at kabe det, ligesom short selling giver andre markedsdeltagere
information om short sellerens forventninger til prisen pa et aktiv, som kan bidrage til et mere komplet
overblik over markedet, end i fraveret af short selling. Short selling kan ligeledes medvirke til at udligne
forskelle i prisen pd samme aktiv, der handles pa forskellige markeder.

Ved en credit default swap (CDS) forstas normalt en kontrakt, hvor keberen af CDS’en foretager en
rekke Igbende indbetalinger til szlgeren og til gengeld far én stor udbetaling i tilfelde af, at en modpart i
relation til et underliggende kreditinstrument (typisk en obligation eller 1an) gér konkurs. En CDS kan sale-
des ses som en forsikring mod kreditors betalingsstandsning.

Indhold
Forslaget til forordning gger gennemsigtigheden vedrarende short selling pa de
finansielle markeder.

Dette sker ved at stille krav om offentliggarelse af korte nettopositioner i aktier
(dvs. aktiehandler med formodning om, at markedet falder). Der stilles krav om,
at meddelelse om short selling i aktier sker til den relevante kompetente myndig-
hed (i Danmark Finanstilsynet), hvis den korte position udgar mellem 0,2 % og
0,5 % af aktiekapitalen i den pagaldende virksomhed. Korte positioner, der udger
mere end 0,5 % af aktiekapitalen i den pagzldende virksomhed, skal offentligge-
res til markedet. Efterfglgende fald eller stigninger i den korte position pa 0,1 % af
aktiekapitalen i den pagaldende virksomhed skal ligeledes offentliggares.

Forordningen stiller endvidere krav. om meddelelse til tilsynsmyndighederne af
korte nettopositioner i statsgaldsinstrumenter®, herunder af positioner i CDS’er
for sadanne statsgaldsinstrumenter, samt specifikt af positioner i CDS’er for sa-
danne statsgealdsinstrumenter hvor keber ikke samtidig ejer det underliggende
statsgaldsinstrument. De narmere grenseveardier herfor vil skulle fastsattes af
Kommissionen. Der indfares ikke krav om oplysning til markedet for denne type
af handler.

Aktgrer med veasentlige korte positioner skal opbevare oplysninger herom i
mindst 2 ar.

Kommissionen har desuden oprindeligt foreslaet, at regulerede markeder (f.eks.
barser) og mulitilaterale handelsfaciliteter skal sikre, en markering (’flagging”) af
de handler i deres system, der vil lede til en kort position. Handelspladsen skal

1 Omfattede statsgaldsinstrumenter er galdsinstrumenter udstedt af EU eller EU’s medlemsstater, herunder geldsinstru-
menter udstedt pa vegne af et eller flere medlemsstater, herunder f.eks. geeldsinstrumenter udstedt af eurolandenes midler-
tidige finansielle stabilitetsmekanisme (EFSF).




mindst dagligt offentliggare en opsummering af omfanget af handel markeret
saledes som korte positioner. Formandskabet har i sit kompromisforslag foreslaet
at fjerne denne bestemmelse, som nogle lande finder relativt administrativt byrde-
fuldt uden ngdvendigvis at afspejle reel merveerdi ift. gennemsigtighed.

Forordningen forbyder naked short selling (se boks 1 for definition) af aktier og
statsgaldsinstrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret marked (f.eks. en
bars) eller en multilateral handelsfacilitet. I kompromisforslaget er dog indfart en
undtagelse, hvorefter det er tilladt at foretage naked short selling af et statsgelds-
papir, hvis dette sker for at afdakke risikoen ved et andet statsgealdspapir®.

Handelspladsen skal desuden have foranstaltninger pa plads, som understgtter
dette forbud, herunder systemer til lokalisering og keb af det pagzldende verdi-
papir, safremt s&lgeren alligevel ikke er i stand til at levere verdipapiret som aftalt,
ol

Sékaldte "market makers” (prisstillere pa markedet®) er undtaget fra ovennavnte
krav, ud fra det hensyn, at disse indtager en central rolle i at sikre likviditeten pa
de finansielle markeder.

Tilsynsmyndighedernes rolle

Forordningen giver de kompetente nationale tilsynsmyndigheder hjemmel til mid-
lertidigt at forbyde eller fastsatte betingelser (herunder bl.a. yderligere krav vedr.
indberetninger af oplysninger til myndighederne eller offentliggarelse) i relation til
short selling eller andre transaktioner, der giver en gkonomisk fordel i tilfelde af,
at der sker et fald i prisen eller vaerdien af finansielle instrumenter (dvs. ikke kun
begraenset til aktier og statsgaldsinstrumenter). Ligeledes kan de kompetente
myndigheder midlertidigt begreense handel med CDS’er for statsgaldsinstrumen-
ter. Desuden har formandskabet i sit kompromisforslag foreslaet, at de kompeten-
te myndigheder derudover skal have mulighed for mere generelt at gribe ind i an-
dre former for finansielle transaktioner, hvis ngdvendigt for at forhindre markeds-
forstyrrende prisfald.

Hjemlen kan dog kun benyttes i situationer, hvor den finansielle stabilitet eller
tilliden til markedet er truet, og hvor det konkrete indgreb er ngdvendigt for at
imgdega en sadan trussel. De navnte begrensninger kan i udgangspunktet kun
iverksattes for en periode pa hgjst tre maneder, men kan fornys for yderligere op
til tre maneder ad gangen. De nationale kompetente myndigheder skal pa forhand
underrette EU-tilsynsmyndigheden for verdipapirer og markeder, ESMA

2 F.eks. kan en indehaver af en dansk statsobligation, der gnsker at sikre sig mod prisfald, med fordel foretage short selling
af en tysk statsobligation, idet prisen pa danske og tyske statsobligationer generelt falger hinanden tet, og idet det kan vere
nemmere at fa en god pris ved kb og salg af tyske statsobligationer, der udger et starre og mere likvidt marked. Det kan
derfor veere et relativt restriktivt krav at forbyde naked short selling af tyske statsobligationer for transaktioner med dette
formal.

3 En prisstiller, er en akter pa de finansielle markeder, som pa et kontinuerligt grundlag er villig til at handle for egen reg-
ning ved at kgbe og szlge veerdipapirer fra sin egenbeholdning til priser som aktaren selv fastsatter, og derigennem skaber
likviditet ved at bidrage til at andre aktarer kan kebe og szlge de pageldende verdipapirer.



(European Securities and Markets Authority) om de begraensninger, der ivaerkset-
tes i kraft af ovennavnte hjemmel.

| tilfeelde, hvor det finansielle markeds funktion eller stabilitet i andre medlems-
lande er truet, og hvor den nationale kompetente myndighed ikke selv har grebet
ind, vil ESMA kunne ivaerksette de ovennavnte begraensninger pa egen hand.
ESMA skal dog sikre sig samtykke fra den kompetente myndighed i den relevante
medlemsstat, nar det gelder indgreb vedr. handel med CDS'er knyttet til stats-
galdspapirer.

Kommissionen skal udarbejde forslag, der nermere specificerer, hvad de nationale
tilsynsmyndigheder og ESMA skal legge vaegt pa ved vurderingen af, om der fore-
ligger de navnte forudsztninger vedr. markedsforstyrrelser og graenseoverskri-
dende virkning mv.

Medlemsstaternes kompetente myndigheder far med forordningen desuden
hjemmel til midlertidigt at forbyde short-selling i finansielle instrumenter (dvs.
ikke kun begranset til aktier og statsgeldsinstrumenter) i tilfeelde af et betydeligt
kursfald pa det pagaldende instrument. Det skal gere det muligt at gribe ind i en
meget kort periode, nar det er hensigtsmassigt, for at sikre, at short selling ikke
forstaerker et fald i kursen pa det pagzldende instrument. Denne bemyndigelse
udlgses af objektive kriterier (dvs. det konkrete betydelige kursfald) og kraever ikke
en vurdering af, om den finansielle stabilitet eller markedstilliden er alvorligt truet.
ESMA skal ligeledes underrettes herom. Den narmere starrelsesorden af, hvad
der udgar et betydeligt kursfald, vil skulle fastsattes af Kommissionen.

Forordningen tildeler derudover ESMA en koordinerende og faciliterende rolle i
forhold til de nationale kompetente myndigheders aktiviteter i medfar af forord-
ningen.

Hjemmelsgrundlag

Kommissionens forslag til forordning vedr. short selling m.v. har hjemmel i artikel
114 i Traktaten om den Europaiske Unions Funktionsmade (Lissabontraktaten),
som er omfattet af den almindelige lovgivningsprocedure i Traktatens artikel 294.

Neerhedsprincippet

Det er Kommissionens vurdering, at malene med forordningsforslaget ikke i til-
streekkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne alene. Malene med forslaget op-
nas derfor bedst pa fellesskabsniveau.

Baggrunden er, at short selling i vaerdipapirer kan ske uanset, hvor veardipapirerne
er optaget til handel. Der er derfor en risiko for, at regler om short selling m.v. der
indferes nationalt risikerer at vare ineffektive og kan omgas, hvilket taler for en
feelles europeisk koordineret indsats.



Det er regeringens forelgbige vurdering, at forslaget er i overensstemmelse med
neaerhedsprincippet.

Europa-Parlamentets udtalelser
Europa-Parlamentet skal sandsynligvis stemme i plenum om forslaget i marts
2011.

Europa-Parlamentet har i kompromisforslag i februar 2011 tilkendegivet gnsker
om en relativt strammere regulering af short selling, end Kommissionens forslag
legger op til, for eksempel i relation til informationskrav, ESMA’s rolle og anven-
delse af sanktioner.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

| forbindelse med den generelle statsgaranti i Danmark i efteraret 2008 (bankpak-
ken) blev der indfert en hjemmel til at forbyde short selling af aktier udstedt af
pengeinstitutter. Forbuddet er konkret udmentet i bekendtgerelse 1004 af 10.
oktober 2008, og er stadig i kraft. Forbuddet blev indfart for at sikre den finan-
sielle stabilitet, og undga markedsadferd, der kunne forsterke prisfald og mar-
kedsuro, og var i udgangspunktet midlertidigt.

| forbindelse med revision af Lov om Veardipapirhandel i december 2010 har Fi-
nanstilsynet faet hjemmel til at fastsatte nermere oplysningskrav og gvrige vilkar
om short selling. Denne hjemmel er ikke aktuelt taget i anvendelse.

Forordningen vil indebzare behov for @ndring af Lov om Finansiel Virksomhed
og Lov om Vardipapirhandel for sa vidt angar regulering af short selling.

Hvis der opnas enighed om de foreliggende EU-regler pa omradet pa det kom-
mende ECOFIN, vil der saledes eksistere starre klarhed om de fremadrettede
rammer for gennemsigtighed og tilsynsbefgjelser vedr. short selling m.v., end det
har veret tilfzldet hidtil. Regeringen overvejer pa den baggrund aktuelt at fjerne
det danske forbud mod short selling af bankaktier.

Den fremtidige implementering af de foreliggende EU-regler vil under alle om-
stendigheder indebere, at man vil skulle fjerne eller @ndre det eksisterende danske
forbud mod short selling af bankaktier i dets nuveerende form, men der vil ifglge
det foreliggende forslag ogsa efter implementeringen vaere mulighed for at man fra
myndighedernes side vil kunne gribe ind med et lignende forbud pa midlertidig
basis, safremt uro pa markedet matte gare det ngdvendigt.

Statsfinansielle konsekvenser

Forordningen vil medfere et gget ressourcebehov for Finanstilsynet til brug for
overvagning af reglernes overholdelse. Det er normal praksis, at sadanne omkost-
ninger i givet fald finansieres af de finansielle virksomheder under tilsyn.

Samfundsgkonomiske konsekvenser



Kommissionen legger vegt pa, at forslaget vil fremme den finansielle stabilitet,
idet short selling og handel med CDS’er ifglge Kommissionen kan medvirke til at
@ge presset pa aktiekurserne i nedgangsperioder og dermed vare medvirkende til
at skabe systemiske risici.

Kommissionen legger vagt pa, at der skal vere tale om et balanceret udspil, séle-
des at ogsa fordelene ved short selling og handel med CDS’er tages i betragtning,
herunder at short selling og handel med CDS’er generelt medvirker til at skabe
likvide og effektive finansielle markeder og kan anvendes som verktgijer til at be-
granse risici, hvilket i sig selv kan understgtte finansiel stabilitet.

Haring
Forslaget har varet sendt i hgring i EU-specialudvalget for den finansielle sektor
med hgringsfrist den 6. oktober 2010.

Generelle bemerkninger

Finansradet, Barsmaglerforeningen, Dansk Aktionarforening, Realkreditforenin-
gen, Realkreditradet og Nationalbanken er enige om, at der ikke er dokumentation
for sa omfattende regulering af short selling, som Kommissionen legger op til.
Dansk Aktionrforenings bemarkninger gar pa naked short selling.

Finansradet, Barsmaglerforeningen, Realkreditforeningen, Realkreditradet og
Nationalbanken er alle enige om, at det er vigtigt at anerkende short sellings posi-
tive effekter pa verdipapirmarkedernes effektivitet.

Finansradet, Barsmaglerforeningen og Nationalbanken mener, i det omfang det
kan dokumenteres, at det er ngdvendigt med en regulering af short selling, at det
er afgagrende, at der er tale om et harmoniseret EU-regelsat.

Nationalbanken mener ikke, at der er et dokumenteret behov for regulering af
short selling pa statspapirmarkedet. For Danmarks og andre mindre landes ved-
kommende er short selling en central mekanisme til at afdekke markedsrisici pa
statspapirmarkedet, som alternativ til egentligt salg af veerdipapiret. Dette skyldes,
at obligationsserierne for mindre lande generelt er mindre likvide, og markedet
derfor vanskeligere kan absorbere store bevegelser, hvorfor short selling kan vere
et fordelagtigt instrument at have adgang til som alternativ til salg.

Nationalbanken finder, at @get gennemsigtighed kan have sin berettigelse ved
offentliggarelse til de offentlige myndigheder, mens muligheden for forbud bar
begrenses mest muligt, sa lenge effekten ikke er veldokumenteret. Regulering af
short selling bar derfor kun omfatte ggede gennemsigtighedskrav. Nationalban-
ken peger her p4, at en undersggelse af forbud mod short selling i 30 lande under
finanskrisen viste, at den tilsigtede effekt pa aktiepriserne udeblev (med undtagelse
af USA), mens likviditeten i de berarte aktier blev markbart forverret.



Ydermere papeger Nationalbanken, at en ny regulering af short selling ikke ber
sigte pa at forhindre aktiviteter, som allerede er omfattet af de eksisterende regler
om markedsmisbrug.

Konkrete bemarkninger

Realkreditforeningen og Realkreditradet understreger, at det er af afggrende be-
tydning, at udstedere af danske realkreditobligationer fortsat kan lade short selling
indga som en del af den normale forretningsmodel. Realkreditforeningen og
Realkreditradet er i den forbindelse usikre pa, hvorvidt realkreditobligationer er
omfattet af forordningen.

Realkreditforeningen og Realkreditradet papeger, at short selling er ngdvendig for
at optimere effektiviteten af det danske realkreditsystem, hvilket igen er til fordel
for kunderne. Nar eksisterende lan indfries, vil det i nogle tilfelde ikke vere mu-
ligt at opkebe obligationer til en for lantager rimelig pris. Muligheden for at real-
kreditinstituttet kan foretage short selling, giver realkreditinstituttet bedre mulig-
hed for at mindske sin egen risiko ved at tillade fertidsindfrielse i sddanne situati-
oner, og kan sikre lantagers mulighed for fartidsindfrielse og reducere omkostnin-
gerne forbundet hermed. Et forbud vil derfor ngdvendiggare en undtagelse i de
tilfzelde, hvor short selling finder sted i forbindelse med handel med obligationer
som et led i belaning af fast ejendom, eller i forbindelse med handel med de bag-
vedliggende obligationsportefaljer.

Det bemearkes, at det permanente forbud mod naked short selling i det forelig-
gende forslag kun omfatter aktier og statsgeeldspapirer, og ikke realkreditobligati-
oner.

Finansradet og Barsmaglerforeningen statter ikke, at selger skal markere ("flag-
ge”) sine ordrer, nar de sendes til en markedsplads. Finansradet og Barsmagler-
foreningen finder kravet bade formalslgst, omkostningstungt og forbundet med
betydelige operationelle risici. Finansradet og Bgrsmaglerforeningen finder, at det
foreslaede markeringskrav kan vere direkte skadeligt. Handelspladsen skal dagligt
opsummere og offentliggere en oversigt over omfanget af short selling ordrer.
Det kan virke selvforsterkende pa markedet og kan derved skabe en negativ kurs-
spiral for den/de pagaldende veardipapirer. Det bemarkes, at formandskabet i sit
kompromisforslag har foreslaet at fierne denne bestemmelse.

I forordningen er der et krav om offentliggarelse af short selling positioner fra 0,5
% af det bergrte selskabs aktiekapital og efterfalgende hver 0,1 %. Finansradet og
Barsmaglerforeningen papeger, at disse lave procentsatser vil resultere i et stort
antal offentliggerelser, der ikke bibringer markedet tilstreekkelig relevant informa-
tion.

Desuden er det helt centralt for Finansradet og Barsmaglerforeningen, at der ikke
kreeves identitet mellem det shortede veerdipapir og det lante/reserverede verdi-
papir. @nsket er i stedet en tilstrekkelig grad af korrelation, da det fortsat skal



vere muligt at hedge i bred forstand. F.eks. ved afdekning af en position i danske
statsobligationer ved salg af tyske statsobligationer. Det bemarkes, at formand-
skabet i sit kompromisforslag har foreslaet en sadan undtagelse fra det permanen-
te forbud mod naked short selling, nar det galder short selling af statsgeeldspapi-
rer, hvis dette sker for at afdakke risikoen ved et andet statsgaldspapir.

Afslutningsvis er Finansradet og Bgrsmaglerforeningen bekymrede for konse-
kvenserne ved, at en kommerciel handelsplads far bemyndigelse til at forhindre et
medlem af den pagaldende handelsplads i at indga yderligere short selling positio-
ner, safremt det pagaeldende medlem ikke afvikler tidligere indgaede short selling
positioner pa den pagaldende handelsplads. Det bemarkes, at denne bestemmelse
ventes at udga af forordningen som fglge af forhandlingerne.

Nationalbanken papeger, at Kommissionen laegger op til at undtage primary deale-
re fra forslaget. I den anledning bemarker Nationalbanken, at primary dealere er
et mere snavert begreb end market makers. Market makers kan have et behov for
at benytte short selling og bar derfor undtages. Det bemarkes, at formandskabets
kompromisforslag preciserer, at market makers er undtaget fra forslaget. Herud-
over gnsker Nationalbanken, at afdekning af eksponering af et lands statspapir,
med short selling af statspapirer udstedt af et andet land, undtages fra forslaget.
Det bemarkes, at formandskabet i sit kompromisforslag netop har foreslaet en
sadan undtagelse fra det permanente forbud mod naked short selling, nar det gl-
der short selling af statsgeeldspapirer, hvis dette sker for at afdaekke risikoen ved et
andet statsgaldspapir.

Desuden mener Nationalbanken, at regulering i forslaget, der vanskeliggar brugen
af CDS og derved reducerer muligheden for at afdekke modpartsrisiko, ikke skal
vere en del af Kommissionens forslag.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg

I forbindelse med forelaeggelsen den 3. december 2010 af dagsordenen for ECO-
FIN den 7. december 2010 blev Folketingets Europaudvalg orienteret om det
belgiske formandskabs fremskridtsrapport for arbejdet med forslaget pa davaren-
de tidspunkt.

Holdning

Forelgbig dansk holdning

Regeringen statter generelt starre gennemsigtighed vedr. short selling og CDS-
handel, i det omfang dette kan reducere risici for den finansielle stabilitet. Rege-
ringen statter, at de ngdvendige tiltag pa omradet bliver i form af et harmoniseret
EU-regelseat frem for nationale regler.

De konkrete regler bar dog vare proportionale i forhold til at minimere den nega-
tive pavirkning af markedernes effektivitet og likviditet samt de administrative
byrder.



Regeringen finder generelt, at der i Kommissionens forslag er tale om relativt om-
fattende krav til offentliggerelse og information til tilsynsmyndighederne, som
ikke ngdvendigvis giver en starre sikkerhed, end mindre vidtgdende oplysnings-
krav ville kunne give. Regeringen arbejder derfor konkret for, at procentgraenserne
for offentliggerelse forhgijes, og at der udover de procentvise terskler ogsa fast-
seettes absolutte terskler for stagrrelsen af de transaktioner, som vil vere omfattet
af offentliggaerelse og indberetning.

Regeringen finder desuden, at der ikke pa nuvarende tidspunkt er pavist et doku-
menteret behov for permanente begraensninger vedr. anvendelse af naked short
selling, idet det bemerkes, at unadig begraensning af naked short selling kan resul-
tere i risiko for mindre likviditet og effektivitet pa markederne.

Regeringen arbejder derfor konkret for, at de foreslaede (permanente) begrans-
ninger vedr. naked short selling generelt lempes eller fjernes. Serligt i forhold til
statsgeldsmarkederne er de foreslaede begransninger vedr. naked short selling
uhensigtsmassige. | forlengelse heraf stgttes formandskabets forslag om, at af-
dakning af eksponering af et lands statspapirer gennem short selling af statspapi-
rer udstedt af et andet land, undtages fra forbuddet mod naked short selling, for at
understatte effektive og likvide markeder for handel med iser mindre landes
statsgaldspapirer sasom danske statsgaldsobligationer.

Regeringen arbejder for, at det fastholdes, at market makers undtages fra regule-
ringen, idet disse i s@rlig grad bidrager til likvide og effektive finansielle markeder.

Regeringen statter, at ESMA skal spille en koordinerende rolle i forbindelse med
overvagningen og reguleringen af short selling. Regeringen arbejder dog for, at det
i udgangspunktet er de nationale myndigheder, der treffer beslutninger vedrgren-
de midlertidige forbud og restriktioner pa short selling vedr. statsgaldspapirer.

Regeringen kan statte, at det permanente forbud mod naked short selling i det
foreliggende forslag ikke omfatter short selling af realkreditobligationer.

Andre landes holdning

De fleste medlemslande er enige i formalet med forordningen om at indfgre har-
moniserede regler pa EU-plan for at forbedre gennemsigtigheden og reducere
risici i forhold til short selling og handel med CDS’er.

Det stgrste udestaende vedrgrer landenes generelle holdning til forbuddet mod
naked short selling. Her mener en stor gruppe lande, at der ikke er dokumentation
for, at dette er ngdvendigt, og at forbuddet vil medfgre mindre likvide og mindre
effektive markeder. Omvendt finder andre medlemsstater, at det er en ngdven-
dighed at begraense naked short selling i overensstemmelse med Kommissionens
forslag. Mange lande finder det specifikt problematisk, at lade forbuddet mod
naked short selling gealde statsgaldspapirer.
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Desuden gnsker nogle lande at fjerne eller afgrense formandskabets forslag om,
at de kompetente myndigheder i sarlige tilfelde mere generelt skal kunne gribe
ind i andre former for finansielle transaktioner end short selling, hvis ngdvendigt
for at forhindre markedsforstyrrende prisfald.

Endelig er der flere lande, som ikke stgtter ESMA’s mulighed for at gribe ind
overfor short selling men finder, at dette udelukkende skal vere et nationalt anlig-
gende. I forlengelse heraf draftes behovet for yderligere afgreensninger af, under
hvilke forhold ESMA kan intervenere, f.eks. begranset til situationer, hvor Radet
har truffet en eksplicit beslutning om eksistensen af en finansiel krisesituation, jf.
rammerne i den nye EU-tilsynsstruktur.



