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Entwurf

Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA) zur Anderung der Verordnung der
Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA) Uber die Beschrankung von Leerverkaufen von
bestimmten Finanzinstrumenten in einer Ausnahmesituation

Auf Grund des 8 176 Abs. 1 des Bdrsegesetzes 2018 — BorseG 2018, BGBI. | Nr. 107/2017, zuletzt
geandert durch das Bundesgesetz BGBI. | Nr. 20/2020, wird verordnet:

Die Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehtdrde (FMA) Uber die Beschrdnkung von Leerverkdufen
von bestimmten Finanzinstrumenten in einer Ausnahmesituation, BGBI. 11 Nr. 106/2020, wird wie folgt
geandert:

1. § 2 samt Uberschrift lautet:
»vVerbot von Nettoleerverkaufspositionen

82. (1) In den von § 1 Abs. 2 dieser Verordnung erfassten Finanzinstrumenten durfen keine neuen
Nettoleerverkaufspositionen aufgebaut oder bestehende erhdht werden, unabhéngig davon, ob die
betreffenden Geschiifte an einem Handelsplatz oder abseits eines Handelsplatzes (,,over-the-counter;
OTC) getétigt werden.

(2) Ausgenommen vom Verbot gemdl Abs. 1 sind Geschafte, die aufgrund von Market-Making-
Tatigkeiten gemal Art. 2 Abs. 1 lit. k der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 getétigt werden, soweit sie von
Market-Makern getétigt werden, die in der Liste gemdR Art. 17 Abs. 13 der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 geflhrt werden.

(3) Vom Verbot gemal Abs. 1 sind Transaktionen ausgenommen, die lediglich zu einer mittelbaren
Nettoleerverkaufsposition gemaR Art. 3 Abs. 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 fiihren,
die als unwesentlich zu bewerten ist.

(4) Eine mittelbare Nettoleerverkaufsposition ist als unwesentlich im Sinne von Abs. 3 zu bewerten,
wenn sie:

1. Uber die Zusammensetzung eines Index oder eines Wertpapierkorbes oder eines
bodrsengehandelten Fonds geméR Art. 3 Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 gehalten wird
und

2. die Zusammensetzung gemaR Z 1 in Hinblick auf von § 1 Abs. 2 dieser Verordnung erfassten
Finanzinstrumente zu jedem Zeitpunkt einen Wertanteil von weniger als 50 Prozent von einem
oder mehreren von § 1 Abs. 2 dieser Verordnung erfassten Finanzinstrumenten beinhaltet.*

2.1n § 3 Abs. 2 wird das Datum ,,18. April 2020 durch das Datum ,,16. Juli 2020 ersetzt.

3. Dem § 3 wird folgender Abs. 3 angefiigt:
»(3) § 2 Abs. 1 bis 4 und § 3 Abs. 2 in der Fassung der Verordnung BGBI. Il Nr. XXX/2020 treten

mit 16. April 2020 in Kraft. 8 2 Abs. 5 in der Fassung der Verordnung BGBI. Il Nr. 106/2020 tritt mit
Ablauf des 15. April 2020 aufler Kraft.
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Begriindung

Allgemeiner Teil

Mit der vorliegenden Novelle soll die Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA) tber die
Beschrankung von Leerverkdufen von bestimmten Finanzinstrumenten in einer Ausnahmesituation,
BGBI. 11 Nr. 106/2020 (im Folgenden auch: Stammfassung), abgeandert werden. Die Anderungen zielen
darauf ab, dass der zeitliche Anwendungsbereich bis zum 16. Juli 2020 verlangert und die Verordnung
dergestalt inhaltlich modifiziert wird, dass von nun an durchgéngig auf Nettoleerverkaufspositionen
abgestellt wird.

Die Verordnung (EU) Nr. 236/2012 {iber Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps,
ABI. Nr. L 86 vom 24.03.2012 S. 1, in der Fassung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014, ABI. Nr. L 257
vom 28.08.2014 S. 1, erlaubt Leerverk&ufe nur, wenn der Leerverkdufer die Aktie geliehen oder andere
durchsetzbare Anspriiche gleicher Wirkung hat oder jedenfalls Lokalisierungszusagen abgegeben worden
sind, die berechtigterweise erwarten lassen, dass das Geschéft bei Falligkeit abgewickelt werden kann
(vgl. Art.12 Abs.1 der Verordnung (EU) Nr.236/2012 in Verbindung mit Art.5 und 6 der
Durchfuhrungsverordnung (EU) Nr. 827/2012 zur Festlegung technischer Durchfiihrungsstandards in
Bezug auf die Verfahren fiir die Offenlegung von Nettopositionen in Aktien gegeniiber der Offentlichkeit,
das Format, in dem der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde Informationen zu Netto-
Leerverkaufspositionen zu Ubermitteln sind, die Arten von Vereinbarungen, Zusagen und Mal3nahmen,
die angemessen gewdhrleisten, dass Aktien oder 6ffentliche Schuldtitel fur die Abwicklung des Geschéfts
verfligbar sind, und die Daten, zu denen die Ermittlung des Haupthandelsplatzes einer Aktie erfolgt,
sowie den Zeitraum, auf den sich die betreffende Berechnung bezieht, gemall der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 Uber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps, ABI. Nr. L 251 vom
18.09.2012 S. 11).

Die zustandige Behorde fiir die Beaufsichtigung von Leerverk&ufen und bestimmten Aspekten von Credit
Default Swaps ist gemaR Art. 20 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 befugt, Leerverkaufe oder
andere Transaktionen, die auf einen finanziellen Vorteil aufgrund der Kurs- oder Wertminderung eines
bestimmten Finanzinstruments abzielen, zu verbieten oder weiter zu beschranken. Hiervon kann sie
gemal Art. 20 Abs. 3 leg. cit. insbesondere Market-Maker-Tétigkeiten ausnehmen. Gemal 8 176 Abs. 1
des Borsegesetzes 2018 — BorseG 2018, BGBI. | Nr. 107/2017, in der Fassung des Bundesgesetzes
BGBI. | Nr. 20/2020, ist die FMA zustandige Behorde fir die Beaufsichtigung von Leerverkdufen und
bestimmten Aspekten von Credit Default Swaps und als solche ermdchtigt, ihre Befugnis gemaR Art. 20
Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 in Gestalt einer Verordnung auszuiben. Hiervon soll durch
diese Verordnung Gebrauch gemacht werden.

Art. 20 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 setzt fiir Verbote oder weitere Beschrankungen von
Leerverkdufen voraus, dass ungunstige Ereignisse oder Entwicklungen eingetreten sind, die eine
ernstzunehmende Bedrohung fiir das Marktvertrauen in dem betreffenden Mitgliedstaat oder in einem
oder mehreren Mitgliedstaaten darstellen (Abs. 1 lit. a leg. cit.) und die gesetzte MalRnahme erforderlich
und nicht unverhaltnisméaRig ist (Abs. 1 lit. b leg. cit.). Gemé&R Art. 24 der Delegierten Verordnung (EU)
Nr. 918/2012 zur Ergénzung der Verordnung (EU) Nr.236/2012 Uber Leerverkdufe und bestimmte
Aspekte von Credit Default Swaps im Hinblick auf Begriffsbestimmungen, die Berechnung von Netto-
Leerverkaufspositionen, gedeckte Credit Default Swaps auf 6ffentliche Schuldtitel, Meldeschwellen,
Liquiditatsschwellen fur die voriibergehende Aufhebung von Beschridnkungen, signifikante
Wertminderungen bei Finanzinstrumenten und unginstige Ereignisse, ABI. Nr. L 274 vom 09.10.2012
S. 1, umfassen unginstige Ereignisse und Entwicklungen unter anderem erheblichen Verkaufsdruck bzw.
eine erhebliche Volatilitat. In Bezug auf die allgemeine Begriindung wird auf die Begriindung zur
Stammfassung verwiesen.

Die Verordnung in ihrer Stammfassung diente der Eliminierung jeglicher Marktsignale, welche die
allgemein unsichere Marktstimmung, insb. durch Leerverkdufe, ungeblhrlich verstarkt hétten. Anreize
zur Setzung derartiger Marktsignale waren vor allem in den Wochen ab dem 14. Februar 2020 gegeben,
die mit erheblichen wirtschaftlichen Unsicherheiten verbunden waren und mit substanziellen
Wertverlusten von ATX-Titeln einhergingen. Seitdem ist die Unsicherheit fir Marktteilnehmer einer
einschétzbareren Umgebung gewichen. Auch sind die Refinanzierungsbedingungen der von der
urspriinglichen Unsicherheit betroffenen Emittenten durch zahlreiche 6ffentliche und private MalRnahmen
mittlerweile Kklarer einschétzbar: Es wurden in zahlreichen Landern MaRnahmen getroffen, welche das
Ziel haben, die weitere Ausbreitung von COVID-19-Infektionen einzuddammen. Ebenso wurden
wirtschaftspolitische  MalRnahmen  getroffen, um negative realwirtschaftliche Folgen der
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Einddmmungsmalinahmen zu mindern. Diese Entwicklungen haben grundsétzlich zu einer Verbesserung
der Marktstimmung und des Sicherheitsgefiihls der Anleger beigetragen, wie die in der Abbildung
dargestellte Entwicklung der implizierten Volatilitdten fir den ATX zeigt, wahrend die Volatilitat von
Markten ohne oder mit eingeschrankten Restriktionen bei Leerverkdufen nach wie vor signifikant hoher
liegt.

80 Letzter Preis
Il ATX 3M 100 VOL BVOL Index (R1) 16.1730
M DAX 3M 100 VOL BVOL Index {L1) 39,5136
[ cAC 3M 100 VOL BVOL Indexx (L1) 383218
70 AEX 3M 100 VOL BVOL Index (L1) 38,9126
IBEX 3M 100 VOL BVOL Index (L1) 38.4356

17,0000
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Gleichzeitig bleibt die weitere Entwicklung des wirtschaftlichen und regulatorischen Umfelds von hoher
Unsicherheit gepragt. Konzentrierte spekulative Leerverkdufe von Finanzinstrumenten sind weiterhin
geeignet, negative Auswirkungen auf das Vertrauen von Anlegern und Investoren zu haben und somit zu
erheblichen Nachteilen fir den Finanzmarkt zu fihren. Daher werden zumindest reduzierte
Einschrénkungen in Bezug auf Leerverkéaufe durch die FMA fiir weitere drei Monate aufrechterhalten.

Die realwirtschaftlichen Folgen der MaRnahmen zur Einddmmung der Verbreitung von COVID-19-
Infektionen haben einerseits zu einem erhdhten Finanzierungsbedarf der Unternehmen gefiihrt, woraus
sich nach wie vor die stabilitdtsorientierten Bedenken der FMA hinsichtlich  der
verordnungsbegriindenden Erwégungen ableiten. Andererseits kann bei manchen Investoren in von dieser
Verordnung erfassten Finanzinstrumente die Notwendigkeit bestehen, ihre Positionen abzusichern, wozu
die Durchfuhrung bislang untersagter Transaktionen erforderlich ware. Die Unmdglichkeit einer
derartigen Absicherung hat Einfluss auf die Attraktivitdt der betroffenen Finanzinstrumente fur
Investoren, was die Liquiditdt des Marktes fiir diese Instrumente beeintréchtigt. Auch leidet die
Preisfindung durch die Abwesenheit der bislang verbotenen Transaktionen.

Die FMA hat in der Wahl ihrer Instrumente auf die Abwagung dieser gegenlaufigen Interessen Bedacht
zu nehmen und dabei das der jeweiligen Situation angemessene Mittel zu wéhlen. Da mit Leerverkaufen
verbundene Geschéftsarten grundsétzlich weiterhin dazu geeignet sind, negative Preisspiralen auf
Méarkten zu verstérken, schétzt die FMA den potentiellen negativen Effekt solcher Geschafte auf das
Vertrauen von Anlegern und Investoren im gegenwadrtigen Marktumfeld nach wie vor als hoch ein,
weshalb eine vollstdndige Aufhebung dieser Verordnung derzeit nicht in Frage kommt. Um die
berechtigten beschriebenen gegenldufigen Interessen an einer Lockerung der Verordnung zu
beriicksichtigen, wird der sachliche Anwendungsbereich der gegenstandlichen Verordnung von der
Erfassung jeglicher Leerverkaufstransaktionen auf neue oder erhdhte Nettoleerverkaufspositionen
eingeschrankt. Eine solche Lockerung des Leerverkaufsverbots wird von der FMA in der aktuellen
Situation als verhdaltnismaRig erachtet.

Wiéhrend es in der Stammfassung nicht erlaubt war, einen Leerverkauf in einer vom Verbot umfassten
Aktie auszufiihren, ist es gemaR der gegenstdndlichen Verordnung nun mdglich, eine gegenldufige
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Leerverkaufsposition einzugehen, um eine bereits bestehende oder neue Longposition in einer vom
Verbot umfassten Aktie abzusichern und / oder glattzustellen.

Besonderer Teil
ZuZ1l(82):

Die Anderung des Abs. 1 bewirkt eine Lockerung des Leerverkaufsverbots auf die von der Verordnung
erfassten Aktien. Wahrend bisher Leerverkdufe im Hinblick auf jede einzelne Transaktion verboten
waren, soll nunmehr lediglich verboten werden, neue Nettoleerverkaufspositionen einzugehen oder
bereits bestehende Nettoleerverkaufspositionen zu erhéhen. Es ist allerdings weiterhin verboten, eine
Nettoleerverkaufsposition — wenn auch nur untertags — zu generieren oder eine bereits bestehende
Leerverkaufsposition zu erhdhen. Durch diese Anpassung sollen Absicherungsgeschafte fir Long-
Positionen in den von der Verordnung erfassten Aktien wieder mdglich werden.

Der Text des Abs. 2 wird aus der Stammfassung unverandert tibernommen, andert wegen der Anderung
des Bezug habenden Abs. 1 jedoch seinen sachlichen Anwendungsbereich. Die inhaltliche Ausrichtung
der Bestimmung, dass Geschafte, die aufgrund von Market-Maker-Téatigkeiten erfolgen, entsprechend der
Wertung des Art. 17 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 ausgenommen sind, bleibt von der Anpassung
unberdihrt.

Aufgrund des nunmehr auf Nettoleerverkaufspositionen basierenden Verbots kann das flankierende
Verbot von Umgehungskonstruktionen gemafl Abs. 3 der Stammfassung entfallen, da die hiervon
erfassten mittelbaren Nettoleerverkaufspositionen vom allgemeinen Verbot mitumfasst sind.

Die Griinde fur die Ausnahme fir unwesentliche Nettoleerverkaufspositionen geméR Abs. 4 und 5 der
Stammfassung sind nach wie vor tragfdhig und rechtfertigen, die Aushnahme im Rahmen einer
redaktionellen Neunummerierung der Absatze in die neu gefassten Abs. 3 und 4 zu Ubernehmen. Die
Ausnahme bezieht sich nunmehr unmittelbar auf das auf Nettoleerverkaufspositionen basierende Verbot
gemal Abs. 1.

ZuZ?2 (8§83 Abs. 2):

Durch die Anderung von § 3 Abs. 2 wird das AuRerkrafttreten der Verordnung vom 18. April auf den
16. Juli 2020 verschoben. Damit wird aus den zuvor dargelegten Griinden auf die gegenwaértig anhaltende
Marktsituation reagiert, deren Ende derzeit nicht absehbar ist. In dieser Situation soll das modifizierte
Leerverkaufsverbot auf die vorerst maximal zuldssige Geltungsdauer von drei Monaten geméR Art. 24
Unterabs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 befristet werden. Die FMA wird die Marktlage weiterhin
beobachten und nétigenfalls eine weitere Novellierung durchfiihren.

Zu Z 3 (83 Abs. 3):

Die Novelle soll mit 16. April 2020 in Kraft treten. Die Novelle soll ausschlieBlich im Bundesgesetzblatt
kundgemacht werden.



