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PROBLEMSTELLUNG

Als die Finanzkrise im Herbst 2008 ihren Hohepunkt erreichte, nahmen die
zustandigen Behorden in den Vereinigten Staaten und in mehreren EU-
Mitgliedstaaten aufRerordentliche Maldnahmen an, um den Leerverkauf bestimmter
oder samtlicher Aktien einzuschranken oder zu verbieten. Anlass hierfir waren
Bedenken, dass Leerverkaufe in Zeiten erheblicher finanzieller Instabilitdt die
Abwaértsspirale der Aktienkurse verstarkten, insbesondere bel Finanztiteln, wodurch
schliefflich die Lebensfahigkeit der Finanzinstitute bedroht wirde und systemische
Risken entstehen konnten. Da in der Europaischen Union kein spezifischer
Rechtsrahmen fur die Behandlung von Aspekten im Zusammenhang mit
Leerverkdufen besteht, fielen die von den Mitgliedstaaten ergriffenen Mal3nahmen
unterschiedlich aus.

Im Mé&rz 2010 &auf3erten einige Regierungen Besorgnis tber die Rolle, die Derivate-
Transaktionen, insbesondere Credit Default Swaps, bel der Kursentwicklung
griechischer Staatsanleihen gespielt haben kdnnten. In verschiedenen Mitgliedstaaten
wurden auf nationaler Ebene Leerverkdufe und Credit Default Swaps (CDS)
vorubergehend oder dauerhaft eingeschrankt.

Als Leerverkauf von Wertpapieren bezeichnet man den Verkauf eines Wertpapiers,
das sich zum Zeitpunkt der Transaktion nicht im Eigentum des Verkéaufers befindet,
mit der Absicht, ein identisches Wertpapier zu einem spéteren Zeitpunkt ginstiger zu
erwerben, um es liefern zu konnen. Es gibt zwei Arten von Leerverkaufen:
»gedeckte” Leerverkaufe, bel denen der Verkaufer vor dem Verkauf ene
Leihvereinbarung getroffen hat, und , ungedeckte” Leerverkaufe, bei denen der
Verkdufer zum Zeitpunkt des Leerverkaufs die Wertpapiere noch nicht geliehen hat.
Zusétzlich zum Leerverkauf an Kassamérkten kann eine Netto-Short-Position auch
durch den Einsatz von Derivaten erreicht werden, die an der Bodrse oder
aulerbordich (OTC) gehandelt werden.

Ein Credit Default Swap (CDS) ist ein Derivat, das als Versicherung gegen
Ausfallrisiken von Unternehmens- oder Staatsanleihen dient. Der K&ufer eines Credit
Default Swap erhélt gegen eine jahrliche Pramie vom Verkaufer eine Versicherung
gegen das Ausfallrisiko des Referenzschuldners. Féllt der Referenzschuldner aus,
zahlt der Sicherungsgeber dem Sicherungsnehmer den Nennwert des Instruments als
Gegenleistung fur die physische Lieferung des Referenzinstruments, obgleich es sich
auch um einen Barausgleich handeln kann.

Gefahr negativer Kursspiralen

Leerverkdufe kdnnen zu einer effizienteren Kursbildung fuhren, indem verhindert
wird, dass die Wertpapierkurse nur die Einschdtzung der optimistischsten Anleger
widerspiegeln. Vor alem an notleidenden Markten mit mangelndem finanziellem
Vertrauen besteht jedoch die Gefahr, dass Leerverkaufe den Eindruck vermitteln, es
konnten mehr Wertpapiere geliefert werden, als tatséchlich der Fall ist, so dass auch
andere zum Verkauf angeregt werden (,Herdentrieb). Dadurch konnen die
Wertpapierkurse tUberméfdig unter Druck geraten und die Gefahr einer negativen
Kursspirale zur sich selbst erfullenden Prophezeiung werden, was wiederum
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Marktverwerfungen und maoglicherweise die Entstehung systemischer Risiken
bewirken kann.

Zusétzlich zu Leerverkdufen an den Kassamérkten konnen Derivate-Transaktionen
wie Credit Default Swaps auch zur Sicherung einer Short-Position mit ahnlicher
wirtschaftlicher Wirkung. Der Kauf eines Credit Default Swap ohne Besitz der zu
versichernden Wertpapiere (,,ungedeckter Credit Default Swap®) ist wirtschaftlich
dem Leerverkauf einer Anleihe vergleichbar, da der Kéufer von einem Kursanstieg
des Credit Default Swap profitiet. Verschiedene Regierungen und
Regulierungsbehorden in Europa haben Besorgnis in Bezug auf Credit Default
Swaps und ihre Wechselwirkung mit den Markten fir Anleihen gedul3ert. Beflrchtet
wird, dass diese zu Fehlentwicklungen der Kurse an den Anleihemérkten und damit
hoheren Finanzierungskosten fr die Regierungen fuhren.

Mit L eerverkaufen verbundenes Risiko fir ein Scheitern der Abwicklung

Das Risiko, dass der Leerverkaufer dem Kaufer die Aktien zum Abwicklungsdatum
nicht liefern kann, sowie das Risiko einer gesteigerten Volatilitdt der Preise werden
von den Regulierungsbehérden am haufigsten mit den ungedeckten Leerverkéufen in
Verbindung gebracht. Zu gescheiterten Abwicklungen liegen kaum Daten vor, sie
scheinen jedoch in Europa selten zu sein. Die Mehrheit der Regulierungsbehdrden
erklarte entweder, sie habe wenig Erfahrung mit ungedeckten Leerverkaufen oder
damit verbundenen Abwicklungsproblemen, oder, die Risiken seien begrenzt und
konnten durch Abwicklungsdisziplin bewéltigt werden. Nach Ansicht einiger
Regulierungsbehorden, die in Zusammenhang mit ungedeckten Leerverkdufen ein
Risiko fur das Scheitern der Abwicklung sowie ein grof3eres Risiko gesteigerter
Preisvolatilitét erkennen, besteht jedoch Handlungsbedarf. Diese
Regulierungsbehorden brachten ihre Besorgnis zum Ausdruck, dass in Extremféllen
ungedeckte Leerverkdufe enormen Druck auf die Aktienkurse ausiiben kénnen,
wodurch die Stabilitét des Finanzsystems geféhrdet werden kann. Dies liegt darin
begrindet, dass bei ungedeckten Leerverkaufen der Verkaufer grundsétzlich
innerhalb sehr kurzer Zeit eine unbegrenzte Anzahl von Aktien verkaufen kann, da er
nicht zundchst die Aktien lethen oder lokalisieren muss.

Mangelnde Transparenz

In den meisten EU-Mitgliedstaaten gelten derzeit keine Offenlegungsanforderungen
fur Leerverkdufe oder CDS-Transaktionen, so dass diese Mitgliedstaaten keinen
unmittelbaren Zugriff auf Daten der Short-Positionen in ihrem Zustandigkeitsbereich
haben; allerdings hat infolge der Finanzkrise eine Reihe von Mitgliedstaaten
unterschiedliche Offenlegungsanforderungen fir Leerverkdufe eingefiihrt. Die
Regulierungsbehorden haben ihre Besorgnis zum Ausdruck gebracht, dass es
dadurch fir sie erschwert wird, das Entstehen von Leerverkaufspositionen
aufzudecken, die sich auf Stabilitét der Mérkte auswirken konnten. Die Offenlegung
gegentber der Regulierungsbehtrde konnte diesen helfen, das Entstehen von
Leerverkaufspositionen zu erkennen und aggressive Strategien, die zu
Marktstérungen beitragen kdnnten, abzuwenden.

Zudem besteht die Gefahr von Informationsasymmetrien zwischen gut informierten
Leerverkdufern und anderen, weniger gut informierten Marktteilnehmern. Durch
Offenlegung am Markt erhalten die tUbrigen Marktteilnehmer Informationen tber die
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von den Leerverkdufern erwarteten Preisbewegungen, wodurch die Effizienz der
Preisbildung erhéht werden kénnte. Durch Markttransparenz wirde auch sicher
gestellt, dass mehr Informationen Uber die Meinung der Anleger zu einem
bestimmten Wertpapier fir ale Anleger verfligbar wére.

Einige Regulierungsbehtrden dul3erten ferner Besorgnis darlber, dass Spekulanten
die Kurse von Staatsanleihen durch die Verwendung von Credit Default Swaps
dricken konnten. Diese Regulierungsbehorden firchten, dass es fur sie mangels
Informationen Uber staatliche Derivate- und Anleihetransaktionen schwieriger ist,
das Entstehen von Leerverkaufspositionen aufzudecken, die zu finanzieller
Instabilitdt und moglichem Marktmissbrauch fihren kénnten.

Aufsichtsarbitrage und hoéhere Kosten fur die Einhaltung der
Rechtsvor schriften

Da die Mitgliedstaaten mit unterschiedlichen Mal3nahmen auf die Schwierigkeiten
im Bereich Leerverkaufe reagiert haben, bleibt Spielraum flr Aufsichtsarbitrage; die
Anleger konnten in einer solchen Situation versuchen, Beschrdnkungen in einem
Rechtsraum zu umgehen, indem sie Transaktionen in einen anderen Rechtsraum
verlagern.  Durch  den fragmentierten Regulierungsrahmen  kénnten  den
Marktteilnehmern  aulerdem hohere Kosten fir die Einhaltung der
Rechtsvorschriften entstehen, insbesondere denjenigen, die in mehreren Markten
geschéftstéatig sind und mehrere Systeme einrichten mussten, um die
unterschiedlichen Vorschriften in den verschiedenen Mitgliedstaaten zu erfillen.

BASISSZENARIO UND SUBSIDIARITAT

Werden keine Mal3nahmen auf EU-Ebene ergriffen, so wird es wahrscheinlich keine
koordinierte Reaktion auf die vorstehend genannten Probleme geben, die somit in
Zukunft erneut auftreten konnten. Die Européische Kommission ist der Auffassung,
dass die vorgeschlagenen Losungen dem Grundsatz der Subsidiaritét genigen.
Infolgedessen besteht ein reales Risiko, dass die auf einzelstaatlicher Ebene im
Zusammenhang mit Leerverkdufen und Credit Default Swaps ergriffenen
Malinahmen umgangen werden oder unwirksam sind, da auf EU-Ebene keine
einschlagigen Maldnahmen bestehen. Aulerdem sind solche unkoordinierten
Malinahmen kostspieliger fur die Marktteilnehmer. Schliefdlich sind bestimmte
Aspekte im Zusammenhang mit dieser Frage bereits teilweise im Besitzstand
abgedeckt, insbesondere die Marktmissbrauchsrichtlinie, die Transparenzrichtlinie
und die Richtlinie Uber Mérkte fur Finanzinstrumente. Der vorliegende Vorschlag
uber Leerverkéufe und die bestehenden Rechtsinstrumente sollten einander daher
erganzen.

ZIELE

Angesichts der vorstehenden Anayse der Risken und Probleme hat der
Legidativvorschlag zu Leerverkdufen die Verringerung der Risken fur die
Finanzstabilitdt, der systemischen Risiken und der sich aus Leerverkéufen
ergebenden Risiken fur die Marktintegritdt sowie die Verhinderung der
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Fragmentierung des Marktes und damit die Steigerung der Binnenmarkteffizienz
zum Zidl. .

Im Hinblick auf das Erreichen dieser allgemeinen Ziele missen folgende spezifische
Ziele erreicht werden:

(1)  Veringerung der sich aus Short-Positionen (einschliefdlich der durch Credit
Default Swaps erworbenen) ergebenden Risiken fir negative Kursspiralen

(2)  Steigerung der Transparenz von Short-Positionen (einschliefdlich der durch
Credit Default Swaps erworbenen)

(3)  Veringerung der Abwicklungsrisiken in Verbindung mit ungedeckten
L eerverkaufen und

(4)  Einschrankung des Spielraums fur Aufsichtsarbitrage und Kosten fir die
Einhaltung der Rechtsvorschriften.

POLITIKOPTIONEN

Die Politikoptionen sind entsprechend den operativen Zielen, die sich aus den
vorstehend genannten spezifischen Zielen ergeben, in Gruppen eingeteilt.

Politikoptionen, mit denen sichergestellt werden soll, dass die
Regulierungsbehérden Uber klare Befugnisse zur Einschrankung oder zum
Verbot von Leerverkaufen oder Credit Default Swaps an notleiddenden Markten
verflgen

(1) Option 1 — keine Mal3nahmen auf EU-Ebene.

(2 Option 2 — Einfuhrung der Befugnis fir die zusténdigen nationalen Behdrden,
Leerverkdufe eines zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen
Finanzinstruments, dessen Kurs um einen festgelegten quantitativen
Schwellenwert, z.B. 109%, gefadlen ist, vorlbergehend enzuschrénken
(,circuit breaker®).

(3 Option 3 — Einfuhrung einer Bestimmung, die den Leerverkauf eines zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassen Finanzinstruments untersagt,
auBer zu enem Kurs Uber dem zuletzt gehandelten Kurs des
Finanzinstruments oder zum zuletzt gehandelten Kurs, wenn dieser Uber dem
Kurs des vorhergehenden Handels liegt (,, uptick rule”).

4) Option 4 — Verbot ungedeckter Credit Default Swaps (d. h. Abschluss eines
CDS-Vertrags ohne Besitz der zu versichernden Wertpapiere). Vereinbar mit
2und 3.

(5) Option 5 - Ubertragung der Befugnis an zustandige nationale Behorden, in
Ausnahmesituationen den Leerverkauf bestimmter oder samtlicher
Finanzinstrumente oder CDS-Transaktionen einzuschranken bzw. zu
verbieten, koordiniert durch die ESMA geméal Artikel 6a Absatz5 der
Verordnung ??/EG Uber die Einrichtung der ESMA, unbeschadet der
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Befugnisse der ESMA nach Artikel 10 dieser Verordnung. Vereinbar mit 2, 3
und 4.

(6) Option 6 — Einfuhrung eines standigen Verbots von Leerverkdufen aller
Finanzinstrumente, bei denen Leerverkaufe moglich sind. Vereinbar mit 4.

(7)  Option 7 — Einflhrung dauerhafter Einschrankungen oder eines dauerhaften
Verbots von Credit Default Swaps. Vereinbar mit 2, 3 und 6.

Politikoptionen, mit denen sicher gestellt werden soll, dass
Regulierungsbehérden und Markte Daten Uber Short-Positionen (einschliefdlich
Credit Default Swaps) erhalten

(2) Option 1 — keine Maldnahmen auf EU-Ebene.

(5) Option 2 — Einfuhrung eines Systems zur Kennzeichnung von Leerverkéufen,
so dass die Regulierungsbehdrden feststellen kdnnen, welche Transaktionen
»long” sind und welche ,, short".

(6) Option 3 — Meldung von Short-Positionen an die Regulierungsbehérde.
Vereinbar mit 2.

(7) Option 4 — Offenlegung von Short-Positionen gegeniiber der Offentlichkeit.
Vereinbar mit 2 und 3.

(8) Option 5 — zusammengefasste Offenlegung von Short-Positionen (d. h. die
individuellen Short-Positionen der Anleger werden nicht offengelegt).
Vereinbar mit 2, 3 und 4.

9 Option 6 — Offenlegung einzelner signifikanter Netto-Short-Positionen.
Vereinbar mit 2, 3 und 4.

(10) Option 7 — Ausnahme von den Offenlegungsanforderungen fir Market-
Making-Aktivitdten und Primarmarkt-Aktivitaten. Vereinbar mit 2-6.

Politikoptionen zur Gewahrleistung bestimmter Anforderungen am
Handelsplatz und Starkung der Abwicklungsdisziplin

Q) Option 1 — keine Mal3nahmen auf EU-Ebene.

(2 Option 2 — Einfuhrung der Anforderung, dass eine Person vor einem
Leerverkauf die Aktie geliehen, eine Vereinbarung Uber das Leihen der Aktie
oder andere V ereinbarungen geschlossen hat, durch die gewahrleistet ist, dass
diese Person zum Zeitpunkt der Abwicklung in der Lage sein wird, sich die
Aktie zu leihen (locate rule).

3 Option 3 — Einfuhrung von EU-Vorschriften zur Abwicklungsdisziplin, so
dass Personen, die an Leerverkdufen beteiligt sind, bel denen die Aktie nicht
geliefert werden kann, mit angemessenen Strafen in Form von
Eindeckungsverfahren und Geldbul3en bei gescheiterten Abwicklungen
rechnen mussen. Vereinbar mit 2.
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4) Option 4 — Einfuhrung des Verbots ungedeckter L eeverkaufe.

(5) Option 5 — Ausnahme fur Market-Making-Aktivitdéten und Primarmarkt-
Aktivitéten. Vereinbar mit 2, 3 und 4.

Politikoptionen fur die Sicherstellung einer koordinierten Reaktion der EU-
Mitgliedstaaten auf L eerverkaufe und Credit Default Swaps

Dieses Zidl durfte mit den drel vorstehend genannten Kategorien zielgerichteter
Optionen erreicht werden. Zusétzlich sollten mit der Wahl des Rechtsinstruments
auch koordinierte national e Reaktionen sichergestellt werden.

BEWERTUNG UND VERGLEICH DER OPTIONEN

Die verschiedenen Politikoptionen wurden anhand von Kriterien wie Wirksamkeit
und Effizienz im Hinblick auf das Erreichen der jeweiligen Ziele geprift. Der
Vergleich fuhrte zu folgenden Ergebnissen:

— Klare Befugnisse: Die bevorzugte Option ist eine Kombination von Option 5
(Notbefugnisse) und Option 2 (,circuit breaker*). Durch eine Kombination der
beiden Optionen wirden die Regulierungsbehdrden tber ein Instrument verfiigen,
um Leerverkdufe an einem geregelten Markt bel einem ungeordneten Kursverfall
kurzfristig verbieten zu konnen, und sie hétten ferner die Mdoglichkeit, in
Ausnahmesituationen ein vortbergehendes langerfristiges Verbot, das sich auch
auf Derivate erstreckt, zu verhangen.

— Transparenz: die bevorzugte Option ist eine Kombination der Optionen 2, 3, 4, 6
und 7. Durch eine Kombination der Optionen 3 und 4 kdnnte das Transparenzziel
sowohl fur Regulierungsbehdrden als auch fur den Markt vollsténdig erreicht
werden. Aul3erdem wilrden durch eine héhere Meldeschwelle gegentiber dem
Markt eventuelle Auswirkungen auf die Liquiditét gemildert und gleichzeitig
sichergestellt, dass die Regulierungsbehdrden die erforderlichen Daten erhalten.
Option 6 (Einzel offenlegung) sollte ebenfalls Teil der bevorzugten Option sein, da
sie dem Erreichen der Ziele dadurch besser dient, dass dem Markt gegentber
mehr Transparenz waltet. Option 2 (Kennzeichnung) wiirde die Offenlegung sehr
effektiv erganzen, indem die Regulierungsbehdrden Echtzeitdaten Gber alle Short-
Positionen erhalten, so dass die Intraday-Positionen erfasst und die
Regulierungsbehtrden bei der Durchsetzung unterstiitzt werden. Option 7
(Ausnahme fur Market-Making und Primarmarkttétigkeiten) wirde sicherstellen,
dass die bedeutende Funktion dieser Tétigkeiten im Hinblick auf die
Liquiditatsversorgung fortbestehen koénnte, wodurch potenzielle Auswirkungen
der Offenlegung auf die Liquiditét gemildert wirden.

— Abwicklungsdisziplin: die bevorzugte Option ist eine Kombination der Optionen
2, 3 und 5 Be ener Kombination der Optionen 2 und 3 wirde die
Abwicklungsdisziplin sowohl durch Anforderungen an den Handelsplatz al's auch
durch Eindeckungsverfahren und Geldbul3en gestérkt und somit das operative Ziel
sehr effektiv erreicht. Durch die Kombination der Option 5 mit den Optionen 2
und 3 wirden die moglichen negativen Folgen fur die Liquiditét durch die
harmonisierte Ausnahme fur Market-Making-Aktivitéten ebenso gemindert wie

DE



das durch unterschiedliche Ausnahmen innerhalb der EU entstehende Potenzial
fUr Aufsichtsarbitrage bzw. die Kosten fir die Einhaltung der Rechtsvorschriften.

— Koordinierte Reaktionen: die nichtlegislative Zusammenarbeit wird verworfen, da
sie keine effektive Lésung fur unkoordinierte nationale Mal3nahmen bieten und
Spielraum fur Aufsichtsarbitrage und hohere Kosten fur die Einhatung der

Rechtsvorschriften

lassen wirde. Eine Verordnung

ist ener Richtlinie

vorzuziehen, da sie unmittelbar gilt, einheitliche Bestimmungen in der gesamten
EU gewahrleisten wirde und die Betroffenen sich unverziglich auf sie verlassen

konnten.

6. AUSWIRKUNGEN DER BEVORZUGTEN POLITIKOPTIONEN

Optionen2 +5

(, circuit breaker” und
Befugnissein
Ausnahmesituationen)

Optionen 2+ 3+ 4 +6 +
7

(Kennzeichnung,
Meldung an
Regulierungsbehtrden
und Offenlegung
einzelner Netto-Short-
Positionen am Markt,
mit Ausnahmen fur
Market-Maker und
Primérhandler)

Optionen 2+3+5

(,,locate rule* und
Abwicklungsdisziplin,
auler fur Market -
Makers und
Primérhandler)

Auswirkungen auf die
Interessengruppen

(+++) Regulierungsbehoérden
erhalten Befugnisse zum Verbot von
Leerverkdufen/CDS in
Ausnahmesituationen und kurzristig

(+++) der Aktienkurs des Emittenten
kann durch ein voriibergehendes
Verbot von Leerverkaufen an
notleidenden Méarkten gestuitzt
werden

(0) Regierungen: geringere
Volatilitat an den Markten fur
Staatsanleihen, aber Risiko negativer
Auswirkungen auf Liquiditat

(- -) Finanzinstitute kénnen
vorubergehend in Bezug auf
Leerverkaufe eingeschrankt sein &
tragen Kosten der Einhaltung der
Rechtsvorschriften

(+++) Regulierungsbehorden:
Vollstandige Transparenz bei Short-
Positionen

(+++) Emittenten: Zugang zu Daten
von signifikanten Short-Positionen
und volle Liquiditat der Market-
Maker

(+++) individuelle Anleger: keine

I nformationsasymmetrien mehr und
Liquiditét der Market-Maker bleibt
erhalten

(+++) Regierungen: Liquiditat in
Staatsanleihen nicht beeintréchtigt
(-) Finanzinstitute; Kosten fur die
Einhaltung der Rechtsvorschriften
und wahrscheinlich Verringerung
der Leerverkdufe, um Offenlegung
gegentiiber der Offentlichkeit zu
vermeiden, kdnnen ihre Market-
Making-Tatigkeit jedoch fortfiihren

(+++) Regulierungsbehérden kénnen
ungedeckte Leerverkaufe
sanktionieren

(+++) Emittenten: Zahl der Aktien,
bei denen Leerverkdufe moglich sind,
darf die Zahl der emittierten oder
zum Verleih verfiigbaren Aktien
nicht tbersteigen

(+++) Regierungen: Zahl der
Staatsanleihen, bei denen
Leerverkdufe méglich sind, darf die

Effektivitat

(+++) Ziel Twirdin vollem
Umfang erreicht

(+++) Ziel 4: In vollem
Umfang erreicht

(+++) unnétig negative
Auswirkungen auf die
Markteffizienz werden
vermieden

(+++) Ziel 2: invollem
Umfang erreicht
(+++) Ziel 4: in vollem
Umfang erreicht

(++) unnétig negative
Auswirkungen auf die
Markteffizienz werden
begrenzt

(++) Ziel der Verringerung
der Abwicklungsrisiken
erreicht durch Vorschriften
zum Handelsplatz und zur
Abwicklungsdisziplin
(+++) Ziel 4: in vollem
Umfang erreicht

(+) trégt zur Verringerung
des Risikos negativer
Kursspiralen bei

Wirksamkeit

(-) geringere Kosten
flr die Einhaltung der
Rechtsvorschriften
dank eines
koordinierten EU-
weiten Ansatzes
Auswirkungen auf
Liquiditat nur

vor (ibergehend

(-) laufende Kosten
flr die Einhaltung der
Rechtsvorschriften;
Auswirkungen auf die
Liquiditat des Marktes
werden gemildert
durch Schwellenwerte
und Ausnahmen

(-) einige laufende
Kosten fir die
Einhaltung der
Rechtsvorschriften,
obgleich viele bereits
das, locaterule*
anwenden;
Auswirkungen auf die
Liquiditét des Marktes
werden gemildert
durch Ausnahmen fur
Market-Maker
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Zahl der emittierten oder zum Verleih
verfligbaren Staatsanleihen nicht
Ubersteigen

(+) einige Finanzinstitute missen

maoglicherweise ihre Systeme zur
Einhaltung der Vorschriften
anpassen, aber Market-Maker
ausgenommen

UBERWACHUNG UND BEWERTUNG

Die Kommission wird Uberwachen, wie die Mitgliedstaaten die in dieser Verordnung
zu Leerverkaufen vorgeschlagenen Anderungen anwenden. Die Bewertung der
Legislativmalinahme konnte drei bis funf Jahre nach ihrem Inkrafttreten im Rahmen
eines Berichts an den Rat und das Europdische Parlament Uber die die
Angemessenheit der Berichterstattung und der Schwellen fir die Offenlegung
gegeniiber der Offentlichkeit erfolgen.
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