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Resumé

Kommissionen har fremsat et forslag til forordning vedrgrende regule-
ring af short selling og visse aspekter vedrgrende handel med credit de-
fault swaps (CDS’er).

De overordnede mal med forordningen er at sikre et velfungerende finan-
sielt marked samt forbedre forbruger- og investorbeskyttelsen og reduce-
re risici forbundet med short selling og CDS’er. Dette sker gennem en
koordineret EU-indsats med harmoniserede regelrammer for tiltag i for-
hold til short selling og CDS’er. Derudover skaber forordningen gen-
nemsigtighed om short selling. Endelig forbydes sdkaldt ’naked” short
selling af aktier og statsgeldsinstrumenter.

Forslaget indebarer endvidere, at tilsynsmyndighederne bade pa natio-
nalt- og EU-niveau far klare befgjelser til at gribe ind over for short sel-
ling og handel med CDS’er i ekstraordinere tilfeelde. Samtidig skal for-
ordningen sikre en effektiv koordination mellem medlemsstaterne og den
nye europziske tilsynsmyndighed pa veerdipapiromradet (ESMA) vedrg-
rende tilsynet med short selling og handel med CDS’er.

1. Baggrund og indhold

Kommissionen fremlagde den 15. september 2010 et forslag til forord-
ning vedrgrende regulering af short selling og credit default swaps
(CDS’er).

Det overordnede formal med forordningen er at sikre ensartede regler om
short selling i aktier, statsgeeldsinstrumenter og CDS’er.

Short selling deekker over et salg af finansielle aktiver, som selger ikke
selv ejer. Short selling kan eksempelvis ske ved, at en markedsdeltager
for en periode laner en konkret aktiebeholdning af en investor mod en
betaling. Aktierne salges herefter pa markedet. P& det tidspunkt, hvor
markedsdeltageren er forpligtet til at tilbagelevere de lante aktier, kaber
markedsdeltageren aktier i markedet.



Hvis det er gaet som forventet, og kursen er faldet, kan aktierne nu kabes
billigere. Aktierne afleveres tilbage til investor, og markedsdeltageren har
herved tjent kursforskellen mellem salgs- og kebstidspunktet. Short sel-
ling kan ogsa medfgre tab for markedsdeltageren, hvis aktierne er steget
pa tidspunktet, hvor de tilbagekabes.

Short selling er en almindelig og etableret praksis i de fleste finansielle
markeder. Typisk sker short selling i aktier, men kan ogsa forekomme i
andre verdipapirer.

Pa hgjdepunktet af den finansielle krise i september 2008 vedtog flere
EU-medlemsstater, herunder Danmark, samt USA en raekke ngdfo-
ranstaltninger med henblik pa at begraense eller forbyde short selling i
visse eller alle typer af vaerdipapirer.

Baggrunden herfor var bekymringen for, at short selling kunne forverre
de nedadgéaende aktiepriser, iser i finansielle aktier, pd en made som
kunne true virksomhedernes levedygtighed og skabe systemiske risici.
Foranstaltningerne var forskellige, da der ikke var EU-regler om short
selling.

I Danmark findes i dag fortsat et forbud mod short selling i aktier udstedt af
pengeinstitutter. Forbuddet blev indfart i forbindelse med den generelle
statsgaranti (Bankpakke 1) for at sikre den finansielle stabilitet, mindske
uroen pa aktiemarkederne og undga kortsigtet spekulation i kursfald, der
kan have en selvforsterkende virkning.

Ved credit default swap (CDS) forstas normalt en kontrakt, hvor keberen af
CDS’en foretager en raekke lgbende indbetalinger til selgeren og til gen-
geeld far én stor udbetaling i tilfeelde af, at modpart i relation til et underlig-
gende kreditinstrument (typisk en obligation eller 1an) gar konkurs. En CDS
kan saledes ses som en forsikring mod kreditors betalingsstandsning.

| forbindelse med gaeldskrisen i Graekenland i foraret 2010 papegede en
reekke medlemslande, herunder Tyskland, Frankrig, Graekenland og Lu-
xembourg, betydningen af CDS’er og deres mulige medvirken til presset
pa Graekenland. Bekymringen var, at de finansielle markeder med deres
handel med CDS’er spekulerede i en greesk statsbankerot, hvilket drev
renten pa greeske statsobligationer op og betad hgjere finansieringsom-
kostninger for den graeske stat. Disse lande gjorde det klart, at man gn-
sker gget transparens pa disse markeder, og at der skal tages initiativ il
feelles EU-regler, safremt der ses spekulative forhold i relation til handel
med CDS’er i relation til statsobligationer.

Forordningen gger gennemsigtigheden vedrgrende 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 myndighed (i Danmark Finanstil-
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synet), hvis den korte position udgar mellem 0,2 % og 0,5 % af aktiekapi-
talen i den pagaldende virksomhed. Korte positioner, der udger mere en
0,5 % af aktiekapitalen i den pageeldende virksomhed, skal offentliggeres
til markedet. Efterfglgende fald eller stigninger pa 0,1 % skal ogsa offent-
liggeres.

"Naked” short selling er en form for short selling, hvor salgeren pa tids-
punktet for salget ikke har lant de aktier, der s&lges, eller har sikret sig, at
de kan lanes.

Forordningen forbyder naked short selling af aktier og statsgeeldsinstru-
menter, der er optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilate-
ral handelsfacilitet.

Forordningen stiller endvidere krav om meddelelse af korte positioner i
statsgaeldsinstrumenter og CDS’er for statsgeeldsinstrumenter til tilsyns-
myndighederne. De naermere graensevardier herfor fastsaettes af Kom-
missionen. Der indfares ikke krav om oplysning til markedet for denne
type af handler.

Forordningen indeholder desuden oplysningskrav vedr. korte positioner i
CDS’er for statsgeeldsinstrumenter, dvs. keb af CDS’er for statsgeeldsin-
strumenter, hvor kaber ikke samtidig ejer det underliggende statsgeeldsin-
strument, og dermed ikke er direkte eksponeret for kreditrisikoen ved det
pageeldende statsgeeldsinstrument. De narmere graenser for oplysningskra-
vene fastsattes af Kommissionen.

Market making (prisstillere pd markedet') er undtaget fra kravene i for-
ordningen, idet Kommissionen vurderer, at det er et centralt element i at
sikre likviditeten pa det europaeiske marked.

En kommerciel markedsplads skal have etableret regler, der giver mulig-
hed for at forbyde et medlem af markedspladsen at foretage yderligere
short selling, sa leenge medlemmet ikke har afviklet tidligere short selling
positioner.

Forordningen giver endvidere de kompetente nationale myndigheder og
ESMA (European Securities and Markets Authority) hjemmel til midler-
tidigt at forbyde eller fastsatte betingelser i relation til short selling eller
andre transaktioner, der giver en gkonomisk fordel i tilfeelde af, at der
sker et fald i prisen eller veerdien af et finansielt instrument. Ligeledes
kan de kompetente myndigheder midlertidigt begrense handel med
CDS’er for statsgeeldsinstrumenter udstedt af en EU-medlemsstat eller af
EU. Hjemlen kan dog kun benyttes i situationer, hvor den finansielle sta-
bilitet eller tilliden til markedet er truet.

L En prisstiller, er en person, der pa de finansielle markeder og pa et kontinuerligt grund-
lag, er villig til at handle for egen regning ved at kgbe og s&lge vardipapirer fra egen-
beholdningen til priser som personen selv fastsetter.
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Medlemsstaternes kompetente myndigheder far med forordningen hjem-
mel til midlertidigt at forbyde short-selling i finansielle instrumenter i
tilfelde af et betydeligt kursfald (10 % eller mere). Det skal gare det mu-
ligt at gribe ind i en meget kort periode, nar det er hensigtsmaessigt, for at
sikre, at short selling ikke bidrager til et forstyrrende fald i kursen pa det
pagaldende instrument. Denne bemyndigelse udlgses af objektive kriteri-
er og kreever ikke en vurdering af, om den finansielle stabilitet eller mar-
kedstilliden er alvorligt truet.

Forordningen giver ESMA en koordinerende rolle i relation til de foran-
staltninger, som de enkelte medlemsstater kan iverksatte i krisesituatio-
ner.

2. Europa-Parlamentets holdning

Europa-Parlamentet har endnu ikke startet behandlingen af forordningen
vedrgrende short selling og CDS’er, men vil efter al sandsynlighed starte
behandlingen inden udgangen af 2010.

Europa-Parlamentet har tidligere udtalt enske om regulering af short sel-
ling og CDS’er. Bl.a. i en resolution fra juni 2010 vedr. Kommissionens
meddelelse om sikkerhed og effektivitet i derivathandel samt konkret i
forbindelse med direktivforslag vedrgrende regulering af kapital- og
hedgefonde. Sa det er forventningen, at Europa-Parlamentet vil stgtte op
om Kommissionens forslag.

3. Neerhedsprincippet

Det er Kommissionens vurdering, at malene med forordningsforslaget
ikke i tilstreekkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne alene. Malene
med forslaget opnas derfor bedst pa faellesskabsniveau.

Baggrunden er, at short selling i veerdipapirer kan ske uanset, hvor veerdi-
papirerne er optaget til handel. Der er derfor en reel risiko for, at nationa-
le regler om short selling er ineffektive og kan omgas. Derfor er det vig-
tigt med en feelles europeeisk koordineret indsats.

Det er den danske regerings forelgbige vurdering, at forslaget er i overens-
stemmelse med narhedsprincippet, daensartede konkurrencevilkar
og forbrugerbeskyttelse i EU samt gget grenseoverskridende konkurrence
fordrer feelles regler. Den danske regering vurderer ligeledes, at det er ngd-
vendigt for stabiliteten pa de finansielle markeder, at der bliver vedtaget et
feelles europeisk regelsat pa dette omrade.

4, Geeldende dansk ret

Der findes i dag et forbud mod short selling i aktier udstedt af pengeinstitut-
ter. Forbuddet blev indfgrt i forbindelse med den generelle statsgaranti
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(Bankpakke 1) for at sikre den finansielle stabilitet, mindske uroen pa ak-
tiemarkederne og undga kortsigtet spekulation i kursfald, der kan have en
selvforstaerkende virkning.

@konomi- og erhvervsministeren har den 9. november 2010 fremsat et lov-
forslag, der giver Finanstilsynet hjemmel til at fastsaette oplysningskrav og
gvrige vilkar om short selling.

5. Hgring

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

Generelle bemarkninger

Finansradet, Bgrsmaglerforeningen, Dansk Aktionarforening, Realkredit-
foreningen, Realkreditradet og Nationalbanken er enige om, at der ikke er
dokumentation for s omfattende regulering af short selling, som Kommis-
sionen laegger op til. Dansk Aktionaerforenings bemaerkninger gar pa naked
short selling.

Finansradet, Bgrsmaglerforeningen, Realkreditforeningen, Realkreditradet
og Nationalbanken er alle enige om, at det er vigtigt at anerkende short sel-
lings positive effekter pa veerdipapirmarkedernes effektivitet.

Finansradet, Barsmeeglerforeningen og Nationalbanken mener, i det omfang
det kan dokumenteres, at det er ngdvendigt med en regulering af short sel-
ling, at det er afgerende, at der er tale om et harmoniseret EU-regelset..

Nationalbanken mener ikke, at der er et dokumenteret behov for regulering
af short selling pa statspapirmarkedet. For Danmarks vedkommende er
short selling en central mekanisme til at afdeekke risici. Dette skyldes, at
obligationsserierne generelt er mindre likvide, og markedet derfor vanskeli-
gere kan absorbere store flows.

Nationalbanken finder, at @get gennemsigtighed kan have sin berettigelse
ved offentliggerelse til de offentlige myndigheder, mens muligheden for
forbud bar begraeenses mest muligt, sa leenge effekten ikke er veldokumente-
ret. Regulering af short selling ber derfor kun omfatte ggede transparens-
krav. Nationalbanken peger her pa, at en undersggelse af forud mod short
selling i 30 lande under finanskrisen viste, at den tilsigtede effekt pa aktie-
priserne udeblev (med undtagelse af USA), mens likviditeten i de bergrte
aktier blev maerkbart forveerret.

Ydermere papeger Nationalbanken, at en ny regulering af short selling ikke
bar sigte pa at forhindre aktiviteter, som allerede er omfattet af de eksiste-
rende regler om markedsmisbrug.
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Konkrete bemarkninger

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

Realkreditforeningen og Realkreditradet papeger, at short selling er ngd-
vendig for at optimere effektiviteten af det danske realkreditsystem, hvilket
igen er til fordel for kunderne. Et forbud vil derfor ngdvendigggare en undta-
gelse i de tilfeelde, 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 bagvedliggende obligationsportefaljer.

Finansradet og Barsmaglerforeningen stetter ikke, at szlger skal markere
(flagge) sine ordrer, nar de sendes til en markedsplads. Finansradet og
Barsmaglerforeningen finder kravet bade formalslast, omkostningstungt og
forbundet med betydelige operationelle risici.

Finansradet og Barsmeaeglerforeningen finder, at det foreslaede markerings-
krav kan veere direkte skadeligt. Handelspladsen skal dagligt opsummere og
offentliggare en oversigt over omfanget af short selling ordrer. Det kan vir-
ke selvforsteerkende pa markedet og kan derved skabe en negativ kursspiral
for den/de pageeldende vardipapirer.

| forordningen er der et krav om offentliggerelse af short selling positioner
fra 0,5 % af det bergrte selskabs aktiekapital og efterfglgende hver 0,1 %.
Finansradet og Barsmaeglerforeningen papeger, at disse lave procentsatser
vil resultere i et stort antal offentliggerelser, der ikke bibringer markedet
tilstreekkelig relevant information.

Desuden er det helt centralt for Finansradet og Bgrsmaglerforeningen, at
der ikke kraeves identitet mellem det shortede verdipapir og det lan-
te/reserverede veerdipapir. @nsket er i stedet en tilstreekkelig grad af korrela-
tion, da det fortsat skal veere muligt at hedge i bred forstand. F.eks. ved af-
daekning af en position i danske statsobligationer ved salg af tyske statsobli-
gationer.

Afslutningsvis er Finansradet og Bgrsmaglerforeningen bekymrede for
konsekvenserne ved, at en kommerciel handelsplads far bemyndigelse til at
forhindre et medlem af den pagealdende handelsplads i at indga yderligere
short selling positioner, safremt det pagealdende medlem ikke afvikler tidli-
gere indgaede short selling positioner pa den pagaeldende handelsplads.

Nationalbanken papeger, at Kommissionen laegger op til at undtage primary
dealere fra forslaget. | den anledning bemeerker 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. Herudover
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gnsker Nationalbanken, at afdeekning af eksponering af et lands statspapir,
med short selling af statspapirer udstedt af et andet land, undtages fra for-
slaget.

Desuden mener Nationalbanken, at regulering i forslaget, der vanskeligger
brugen af CDS og derved reducerer muligheden for at afdaeekke modpartsri-
siko, ikke skal veere en del af Kommissionens forslag.

6. Forhandlingssituationen

De fleste medlemslande er enige i formalet med forordningen om at indfare
harmoniserede regler pa EU-plan for at forbedre gennemsigtigheden og
reducere risici i forhold til short selling og credit default swaps. Pa nuvee-
rende tidspunkt har der veere afholdt to mader i radsregi.

Flere lande er ikke overbeviste om, at der er et dokumenteret behov for sa
omfattende regulering af short selling og CDS’er, som Kommissionen fore-
slar. Dette gaelder i seerdeleshed i forhold til ESMA’s mulighed for at gribe
ind overfor short selling, hvilket flere lande finder udelukkende skal veere et
nationalt anliggende. Mange lande er endvidere skeptiske overfor, at stats-
geeld skal omfattes af reglerne. Andre lande mener, at den foreslaede regule-
ring af short selling og CDS’er er ngdvendig for at stabilisere de finansielle
markeder.

7. Forelgbig dansk holdning

Regeringen statter generelt, at der indferes felles europzisk regulering af
short selling.

Regeringen finder dog, at der ikke pa nuvarende tidspunkt er dokumenteret
behov for de omfattende krav til offentliggarelse og sa vidtgaende begraens-
ninger pa anvendelse af CDS’er og af naked short selling til risikoafdaek-
ning, som er indeholdt i forslaget. Sadanne begransninger kan resultere i
risiko for mindre likviditet pA markederne og ungdvendigt store administra-
tive byrder for erhvervslivet.

Fra dansk side stattes og arbejdes der videre for, at der etableres en generel
fast minimumsgreaense for stgrrelsen af transaktioner, som skal offentligge-
res. Danmark arbejder for, at graenserne for offentliggerelse forhgjes.

Danmark arbejder for, at det fastholdes, at market making undtages fra re-
guleringen.

Danmark arbejder for en preecisering i betragtningerne (preeamblen) af, at
realkreditobligationer ikke er omfattet af reguleringen.
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8. Lovgivningsmaessige og statsfinansielle konsekvenser

De nationale regler om short selling skal ophaves, nar forordningen treeder i
kraft. Der skal samtidig indfares regler for sanktioner mv. Forordningen vil
ogsa medfare et gget ressourcebehov for Finanstilsynet til brug for over-
vagning af reglernes overholdelse. Det er normal praksis, at sddanne om-
kostninger finansieres af de finansielle virksomheder under tilsyn

9. Samfundsgkonomiske konsekvenser

Kommissionen laegger veagt pa, at forslaget vil fremme den finansielle sta-
bilitet, idet short selling og CDS’er ifglge Kommissionen kan medvirke til
at gge presset pa aktiekurserne i nedgangsperioder og dermed vare medvir-
kende til at skabe systemiske risici. Der foreligger imidlertid ikke naermere
dokumentation for effekten pa finansiel stabilitet af oplysningskrav eller
forbud vedr. short selling og CDS’er.

Kommissionen laegger veegt pa, at der skal vaere tale om et balanceret ud-
spil, saledes at fordelene ved short selling ikke overses, for eksempel at
short selling kan medvirke til at skabe likviditet og kan indga i strategier for
hedging og risikostyring, som i sig selv kan understgtte finansiel stabilitet.

10. Administrative og gkonomiske konsekvenser for erhvervslivet

Kommissionen stiller nye rapporteringskrav for at sikre, at myndigheder-
ne og markedet far tilstreekkelig information om korte positioner. Kom-
missionen har estimeret, at engangsomkostningen for hele EU i form af
nye rapporteringssystemer er i starrelsesordenen 137 millioner euro. Lg-
bende omkostninger estimeres til 13,7 millioner euro om aret. Omkost-
ningsniveauet er estimeret for aktier, men for obligationer vil det vaere pa
et tilsvarende niveau.

11. Tidligere forelaegoelse for Folketingets Europeudvalg

Forslaget har ikke tidligere veeret forelagt Folketingets Europaudvalg.
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