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Forord ved formanden

Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndigheds (ESMA) tredje ar som Den
Europaiske Unions (EU) reguleringsmyndighed for veerdipapirmarkederne var praget af en
rekke fremskridt med henblik pa opfyldelsen af dens mandat og betydelige resultater i
forbindelse med det mere omfattende samarbejde. Sammenlignet med de tidligere udgaver
af arsberetningen er der sket en stigning i de ansvarsomrader og befgjelser, som ESMA har
med henblik pd at opfylde de mal, som Europa-Parlamentet og Radet har fastsat for
myndigheden.

ESMA's mandat omfatter en bred vifte af finansielle aktiviteter pd EU's veerdipapirmarkeder,
lige fra handel med komplekse derivater til hedgefonde, tilsyn med enheder som f.eks.
kreditvurderingsbureauer og transaktionsregistre, til forvaltning af investeringsfonde og
salget heraf til offentligheden. Ansvaret for disse brede og forskelligartede omrader er
imidlertid baseret pa et meget klart mal om at beskytte investorerne og sikre stabilitet pa

vores finansielle markeder.

Grundlaget for storstedelen af ESMA's virksomhed var fortsat gennemforelsen af de
regulerings- og tilsynsmaessige andringer, som EU har udpeget som ngdvendige for at tackle
finanskrisen og opfylde sine globale forpligtelser til at opbygge et mere modstandsdygtigt

finansielt system.

Det kan synes overvaeldende at skulle opfylde disse mal og udfere de hermed forbundne
opgaver, og efter min mening har ESMA siden sin oprettelse gjort et godt stykke arbejde med
at levere arbejde af hgj kvalitet trods stramme frister og begraensede ressourcer. Dette er ikke
kun min egen opfattelse, men er ogsd fremgaet af en rapport fra marts 2013 fra Den
Internationale Valutafond, hvori det blev tilkendegivet, at ESMA iser har opndet gode
resultater i forbindelse med udviklingen af det falles regelsat og det direkte tilsyn med
kreditvurderingsbureauer. I 2013 bidrog vi ogsa til Europa-Kommissionens gennemgang af
Det Europziske Finanstilsynssystem (ESFS). Resultaterne af gennemgangen forventes at

blive offentliggjort i forste halvdel af 2014.

I forbindelse med gennemgangen af ESFS blev der set neermere pa alle ESMA's aktiviteter og
pa, hvordan ESMA har opfyldt sine mal, bade som et uathangigt organ og som medlem af
det bredere ESFS-netveerk. I denne forbindelse har vi arbejdet tet sammen med
medlemsstaternes nationale kompetente myndigheder og haft teette arbejdsforbindelser med
andre  europeiske tilsynsmyndigheder @ (ESA'er), nemlig Den  Europaiske
Banktilsynsmyndighed (EBA), Den Europaiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) og Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici



(ESRB).

Som den eneste af de tre ESA'er er det en af ESMA's vaesentligste opgaver at fore tilsyn med
vigtige markedsakterer. Vores primare fokus er pa kreditvurderingsbureauer, men vores
tilsynsmaessige ansvarsomrade er blevet udvidet med registreringen af seks
transaktionsregistre. Dette cementerer yderligere vores rolle og bidrag til det paneuropaiske
tilsyn, da transaktionsregistre er af central betydning for at nd maéalet om mere

gennemsigtighed i forbindelse med derivatmarkederne.

ESMA har udviklet en effektiv tilsynsordning for kreditvurderingsbureauer og udfert
betydelige tilsynsopgaver pd stedet sammen med kreditvurderingsbureauer, senest i
forbindelse med processen med kreditvurderinger af offentlige ldntagere. Undersggelsen
afdekkede omrédder, hvor der kan geres forbedringer med hensyn til uathengighed og
undgaelse af interessekonflikter, fortroligheden af oplysninger om kreditvurderinger af
offentlige lantagere, timingen af offentliggerelsen af kreditvurderingshandlinger og de

ressourcer, der afsattes til kreditvurderinger af offentlige lantagere.

Med hensyn til ESMA's bidrag til det felles regelsat vedrorte et centralt omrade EMIR, hvor
vi feerdiggjorde de tekniske standarder, der er nedvendige til gennemforelsen heraf, og
indledte heringsprocessen vedrerende clearingforpligtelser for derivater. Vi udarbejdede
ogsd tekniske standarder til alternative investeringsfonde, ydede teknisk radgivning til
Europa-Kommissionen om prospektdirektivet og udarbejdede retningslinjer og henstillinger
til en rakke forskellige emner, herunder alternative investeringer, forordningen om

kreditvurderingsbureauer, UCITS og ETF'er, MiFID og short selling.

Nu, hvor den forste fase af reguleringsreformen er afsluttet, ber vores fokus fremover vare
pa gennemforelse og tilsyn. Regulering er kun troveerdig, hvis gennemforelsen og tilsynet

med den er effektiv.

Gennemforelsen af reguleringsreformen er derfor nu en prioritet for os, og spergsmalet om
tilsynsmaessig konvergens udger fortsat en stor udfordring for ESMA. For at forbedre
organiseringen og styringen af vores konvergensarbejde har ESMA indfert a&ndringer, som
har til formal et styrke vores peerevalueringsvarktgj med flere besgg pa stedet, mélretning af

relevante tilsynsmeassige spergsmal og mere dybtgéende vurderingsteam.

I 2013 gjorde vi fremskridt med at fremme konvergens med hensyn til tilsynspraksis i de 28
medlemsstater ved at gennemfore peerevalueringer af anvendelsen af lovgivningen om
pengemarkedsforeninger og direktivet om markedsmisbrug og afgive udtalelser om
alternative fonde, prospekter, centrale modparter (CCP'er) og UCITS. Disse har alle bidraget

til felles praksis pa tveers af greenserne. Derudover har vi gjort en indsats for at fremme en



feelles tilgang til hdndhaevelsen af standarder i regnskaber gennem udviklingen af Common
EU Enforcement Priorities (feelles handhaevelsesprioriteter i EU), der fremhaver de
omrader, som alle handhavende myndigheder i EU vil have fokus pa, nar de gennemgar
regnskaberne for 2013. Vi offentliggjorde ogsa en evaluering, hvor der blev set neermere pa
europiske finansieringsinstitutters regnskaber for at vurdere sammenligneligheden mellem
institutterne, den overordnede gennemsigtighed og overholdelsen af IFRS-krav. Dette er
navnlig af relevans i betragtning af gennemgangen af aktivernes kvalitet i banker i 2014 i

forbindelse med den nyligt indferte felles tilsynsmekanisme.

Vi gor fortsat fremskridt inden for investorbeskyttelse ved at udarbejde retningslinjer,
indsamle og analysere data om forbrugertendenser pa det finansielle omrade samt sammen
med EBA at udstede en felles advarsel til investorer om differencekontrakter. Efter vores
opfattelse er det af afggrende betydning for at gere yderligere fremskridt pa dette omrade, at
PRIPs og MiFID II/MiFIR afsluttes i 2014. Reguleringsreformen i de seneste ar har ikke
forbedret beskyttelsen af den finansielle forbruger tilstraekkeligt. Det er nedvendigt, at vii de
kommende 4r sikrer balancen mellem stabilitets- og tilsynshensyn og
investorbeskyttelseshensyn. Jeg er optimistisk, at vi med den kommende lovgivning kan yde

et steerkere bidrag til forbrugerbeskyttelsen pa det finansielle omrade.

Med hensyn til finansiel stabilitet har vi intensiveret vores identifikation og resultater
vedrorende risiciene pa veerdipapirmarkederne, bade gennem publikationer sisom
rapporten Trends, Risks, and Vulnerabilities og risikotavler samt vores bidrag til arbejdet i
ESA'ernes Fealles Udvalg og vores deltagelse i ESRB. Sidelsbende med denne
risikoidentifikation og gkonomiske analyse var noget af det vigtigste, vi opnéede i 2013, det
arbejde, vi udferte sammen med EBA og nationale myndigheder vedrerende principperne

for benchmarking i EU.

Det globale aspekt af finansmarkedsreformen har betydet, at ESMA fortsat er engageret i en
bred vifte af internationale aktiviteter og organer. Dette har omfattet deltagelse i den
internationale koordination af reformen af OTC-derivater, @kvivalens af ordninger for
kreditvurderingsbureauer og derivater samt facilitering af indgédelsen af over 1000
aftalememoranda om samarbejde om tilsynet med alternative investeringsfonde mellem
myndighederne i de 28 EU-medlemsstater og en lang rakke tredjelande. Derudover deltager
vi i arbejdet i FSB, CPSS, OTC Derivatives Regulators Group og IOSCO, hvor ESMA blev
observater i IOSCO's bestyrelse i 2013.



ESMA sikrer fortsat, at alle relevante interessenter har mulighed for at komme med bidrag
og input til vores afgorelser pd flere forskellige mader, herunder &bne offentlige
konsultationer, heringer og samspillet med de radgivende arbejdsgrupper og
interessentgruppen for veerdipapirer og markeder (SMSG). Jeg vil gerne takke alle
interessenter for deres uvurderlige bidrag til ESMA i 2013. De forste SMSG-medlemmers
mandatperiode udleb i 2013, og vi ser tilbage pa en resultatrig forste mandatperiode i SMSG.

Jeg ser frem til at viderefore vores fremragende samarbejde med den anden SMSG.

Jeg vil ogsa gerne takke alle ESMA's medarbejdere for deres harde arbejde, engagement og
ofre, hvilket er af afgerende betydning her i ESMA's formative ar. Endelig vil jeg gerne
oprigtigt takke mine kolleger fra de nationale myndigheder i hele EU, der som medlemmer af
tilsynsradet bruger megen tid og energi pd ESMA's fremskridt. Medlemmerne af
styrelsesudvalget yder bade bistand og radgivning i forbindelse med sikringen af, at
myndigheden opfylder sine mél. Medlemmerne af savel vores tilsynsrad som vores
styrelsesudvalg yder, bade individuelt og deres institutioner, uvurderlige bidrag til ESMA,
hvilket er af afgarende betydning for at skabe en reel felles tilsynskultur i EU.

Steven Maijoor
Formand

Den Europaiske Vaerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed



Forord ved den administrerende direktor

2013 var Den Europaiske Vaerdipapir- og Markedstilsynsmyndigheds (ESMA) tredje ar. I
organisatorisk henseende kan man sige, at ESMA har vokset sig stor. Da dette er en lgbende
proces, har det betydet, at EU's reguleringsmyndighed for verdipapirmarkederne har veeret
nedt til at udvikle sig og vokse pad mange forskellige fronter i 2013. Nar man ser pa
arbejdsprogrammet alene og den raekke af spergsmaél, vi behandlede i 2013, forstir man,
hvor kraevende en opgave dette har veeret og fortsat er. I min rolle som administrerende
direktor er det derfor en forngjelse at berette, hvad 2013 indebar, for at ESMA kunne udvikle
sig og vokse som organisation. ESMA har i 2013 vaeret i stand til at opna resultater i forhold
til sine mal, sine mange ansvarsomrader og opgaver (som beskrevet i arbejdsprogrammet) og
de mange yderligere krav, som myndigheden stod over for hele aret igennem med hensyn til

fastsattelse af standarder, tilsyn og organisatorisk udvikling.

For at holde trit med de yderligere ansvarsomrader og opgaver, som ESMA skulle patage sig i
2013, blev ESMA's medarbejderstab gget med mere end 50 % til 139 medarbejdere ved arets
udgang. ESMA fik nye medarbejdere med en lang reekke forskellige professionelle
baggrunde, hvilket gjorde det muligt for myndigheden at styrke sin pulje af erfaringer og
ekspertise. Denne veekst i antallet af medarbejdere afspejlede sig ogsé i, at der blev gjort
store fremskridt med at forbedre systemer og procedurer og vores interne processer mere
generelt, hvilket samlet set udgjorde et veesentligt fremskridt for ESMA's operationelle
effektivitet. Nar man ser fremad og pa den lange liste over ansvarsomrader og igangvarende
og nye opgaver, hvad enten det er pa grundlag af EMIR, MiFID II eller andre
lovgivningsbestemmelser, vil ESMA fortsat skulle udvikle de nuvaerende medarbejdere og

tiltreekke nye medarbejdere samt fortsat forbedre sin organisatoriske effektivitet.

ESMA's arsregnskab for 2013 afspejler ogsa myndighedens vakst. I 2013 steg ESMA's arlige
budget med ca. 8 mio. EUR i forhold til det foregdende ar, fra 20,2 mio. EUR til 28,1 mio.
EUR i 2013. Dette udger en samlet stigning pa 39 %, hvilket bade er imponerende og meget
presserende, for at ESMA har kapacitet til og mulighed for at udfere de yderligere opgaver,
der folger af ny EU-lovgivning. Med godkendelsen af seks nye transaktionsregistre og en
rekke nye kreditvurderingsbureauer afspejler ESMA's finansieringskilder ogsa
myndighedens stigende rolle som tilsynsmyndighed: I 2013 kom 23 % af vores budget fra
gebyrer betalt af godkendte enheder.



2013 var i en vis grad et vendepunkt for ESMA pa grund af overgangen fra myndighedens
traditionelle politiske rolle til en mere gennemforelses- og tilsynsorienteret rolle med direkte
tilsynsansvar for flere enheder pa de finansielle markeder og mange lobende opgaver i
forbindelse med gennemforelse, tilsynsmassig konvergens samt dataoverviagning og -
analyse. Det var saledes et vigtigt ar i ESMA's videreudvikling som organisation. Lad mig
illustrere dette fokusskifte pa grundlag af det omfattende dossier i forbindelse med EMIR. At
fa handlen med OTC-derivater underlagt reguleringsmeessigt tilsyn ved at kreaeve
indberetning af handler, central clearing og risikoreduktion er en vigtig @&ndring, som vil
gore derivatmarkederne til et sikrere sted. Foruden de mange standarder, som ESMA skulle
fastsette i forbindelse med EMIR, betad @ndringen af den méde, hvorpa handlen med
derivater foregar, at ESMA's rolle som paneuropaisk tilsynsmyndighed blev styrket, ved at
myndigheden péatog sig tilsynet med seks nyligt godkendte transaktionsregistre med
hjemsted i EU. ESMA spillede endvidere en vigtig rolle sammen med de nationale
kompetente myndigheder med hensyn til at indlede forberedelser til de tilsynskollegier, der
skal godkende og fare tilsyn med europaiske clearinginstitutter. Endelig indebar EMIR ogsa
mere internationalt engagement for ESMA med hensyn til aktive dreftelser med vores
kolleger i andre vigtige jurisdiktioner med hensyn til derivatmarkeder og med internationale
standardiseringsorganer saisom IOSCO og FSB. Det star klart, at MiFID II vil vaere forbundet
med en lignende udvikling, som vil kraeve, at ESMA sikrer, at dens organisatoriske struktur
er i stand til ikke kun at klare den forste fastleeggelse af regler, men ogsid de lgbende

udfordringer i forbindelse med gennemforelsen.

ESMA's storre gennemforelsesmaessige og operationelle rolle kan ogsa ses i udviklingen af
nogle vigtige it-systemer, som enten blev afsluttet eller pabegyndt i 2013. For at Det
Europeiske Finanstilsynssystem kan fungere effektivt, er det vigtigt at opbygge falles
systemer, som gor det muligt at sammenligne og anvende data mellem nationale og EU-
reguleringsmyndigheder og udveksle oplysninger, siledes at tilsynsmyndighederne kan
analysere og overviage vigtige markedsudviklinger. Endvidere har mange af it-systemerne i
sidste instans det vigtige formal at oge gennemsigtigheden og give brugerne af og

investorerne pa EU's finansielle markeder flere oplysninger.

Jeg vil gerne varmt takke alle, som bidrog til ESMA's arbejde i 2013. Forst og fremmest alle
ESMA's medarbejdere, uden hvis opbakning, engagement og utreettelige indsats det ikke
havde veeret muligt at né de resultater, der blev opnaet i 2013. Jeg er dybt taknemlig for hver
dag at kunne arbejde sammen med sé fantastiske kolleger. Grundlaget for ESMA's succes er

dens medarbejdere, og jeg ser frem til det fortsatte samarbejde med dem alle.



Jeg vil ogsa gerne takke vores kolleger hos reguleringsmyndighederne i og uden for Europa
for deres vaegtige bidrag og gode samarbejde samt interessenterne for deres veerdifulde
input. Endelig vil jeg gerne sige tak til de nuveerende og tidligere medlemmer af ESMA's
styrelsesudvalg og tilsynsrad. Kun gennem vores vellykkede og sterke feelles indsats var det

muligt at gore 2013 til et sa vellykket &r for ESMA.

Verena Ross
Administrerende direktor

Den Europeiske Vaerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed



1. ESMA's rolle og mal

ESMA, der blev oprettet i januar 2011, har til opgave at oge beskyttelsen af investorer og fremme
stabile og velfungerende finansielle markeder i Den Europziske Union. Som uafhaengig institution nar
ESMA disse mél ved at opbygge et fzlles regelset for EU's finansielle markeder og sikre, at det
anvendes konsekvent i hele EU, og ved at bidrage til tilsynet med paneuropeiske firmaer, der yder
finansielle tjenesteydelser, enten ved direkte tilsyn eller ved aktiv koordination af national
tilsynsaktivitet.

ESMA's mal

Sund og effektiv regulering af vaerdipapirmarkeder er afgarende for vaekst, integritet og effektivitet pa
EU's finansielle markeder og i dets gkonomi, og effektiv regulering og tilsyn er en afggrende faktor for
at sikre og fastholde tillid blandt markedsdeltagerne. For at fremme disse forhold blev ESMA oprettet
som en uathengig EU-myndighed, der skulle forbedre harmonisering inden for bade tilsynsregler og -
praksis.

For at sikre en harmoniseret gennemforelse af reglerne i hele EU optreder ESMA som
standardfastsettende myndighed i forhold til vaerdipapirlovgivningen og yder teknisk radgivning pa
de omrader, hvor den har mandat fra Europa-Kommissionen. Den spiller ligeledes en vigtig rolle med
hensyn til at fore direkte tilsyn med finansielle akterer med en paneuropisk profil, dvs. pa
nuvaerende tidspunkt kreditvurderingsbureauer og transaktionsregistre. ESMA deltager ogsa i tilsynet
med centrale modparter (CCP'er) gennem tilsynskollegier.

ESMA's arsberetning er et vigtigt veerktej til at sikre, at den holdes ansvarlig i forhold til sine mal og
arlige arbejdsprogram. ESMA's rolle kan bedre forstas gennem de fem mal, som den selv har opstillet,
nemlig:

Finansiel stabilitet

For at ESMA kan bidrage til at sikre finansiel stabilitet p4 EU's veerdipapirmarkeder, er det afgorende,
at den lgbende analyserer tendenser og pa et tidligt tidspunkt afdakker potentielle risici og
sarbarheder i forbindelse med tilsyn pd mikroplan. ESMA opnar dette pa tvars af graenser og sektorer
ved at udfere gkonomiske analyser af europaiske vaerdipapirmarkeder og udarbejder modeller for de
potentielle markedsudviklingers indvirkning pa dem.

ESMA holder regelmaessigt og pd ad hoc-basis EU's institutioner, de gvrige europeiske
tilsynsmyndigheder (ESA'er) og Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) underrettet om
sine resultater. Sammenfatningen af mikrodata, der indsamles pa tilsynsniveau, er afgarende for at
afdeekke dannelsen af potentielle makrorisici for gkonomien som helhed. Det er derfor afggrende at
underrette alle nadvendige beslutningstagere lebende, herunder, pd EU-plan, Udvalget for Finansielle
Tjenesteydelser (FSC) og Det Jkonomiske og Finansielle Udvalgs panel vedrgrende finansiel stabilitet
(EFC-FST). Siden begyndelsen af 2013 har ESMA offentliggjort halvarsrapporter for at ege
bevidstheden om risici, tendenser og sarbarheder p4 EU's vaerdipapirmarkeder. ESMA bidrager ogsa
til at fremme den finansielle stabilitet ved at koordinere hasteforanstaltninger i EU.

Investorbeskyttelse

En anden vigtig opgave for ESMA er at sikre, at investorernes interesser tilgodeses pa passende vis.
ESMA opnér dette ved at fremme gennemsigtighed, enkelhed og retfeerdighed pa verdipapirmarkeder
for forbrugere af finansielle produkter eller tjenesteydelser. For at sikre, at investorerne nyder samme
grad af beskyttelse uanset salgssted eller arten af det produkt, der salges, indsamler og analyserer
ESMA forbrugertendenser og rapporterer herom, samtidig med at den fremmer béde finansielle



feerdigheder og uddannelsesinitiativer og bidrager til udvikling af fzlles regler for videregivelse af
oplysninger. ESMA's arbejde pa dette omride omfatter fokusering pa at sikre, at de finansielle
oplysninger, som markedsdeltagerne giver investorerne, er klare, forstelige og i overensstemmelse
med eksisterende regler.

Det er vigtigt for ESMA at overvage nye og eksisterende finansielle aktiviteter, da dette vil gore det
muligt for den at vurdere, om der skal vedtages retningslinjer eller henstillinger til fremme af sikre og
solide veerdipapirmarkeder og derved fremme investorbeskyttelsen i hele EU.

Safremt ESMA identificerer produkter, som i sig selv udger alvorlige trusler mod investorer, overvejer
den at udstede advarsler. Safremt eksisterende lovgivningsforslag traeder i kraft, vil ESMA i fremtiden
som en sidste udvej midlertidigt kunne forbyde visse produkter.

Feelles regelsaet

ESMA arbejder i sin rolle som standardfastseettende myndighed pa at etablere harmoniserede
tekniske og gennemforelsesmassige standarder inden for forskellige omrader af
vaerdipapirregulering. Ved at udforme disse standarder bidrager ESMA til at skabe et felles EU-
regelsat, der skal geelde for alle markedsdeltagere, og til at sikre ensartede vilkar i hele EU.

Konvergens

ESMA blev oprettet for at fremme tilsynsmaessig konvergens og derved reducere tilsynsarbitrage, der
skyldes forskellig tilsynspraksis i EU. Forskellig tilsynspraksis risikerer at undergrave ikke alene
markedernes integritet, effektivitet og tilfredsstillende funktion, men i sidste ende ogsé den finansielle
stabilitet.

For at fremme retfeerdige og afbalancerede former for tilsynspraksis gennemforer ESMA
peerevalueringer af eksisterende EU-lovgivning om veaerdipapirer. Derudover rdder ESMA over en
raekke varktgjer til at fremme lovgivningsmeessig konvergens, herunder afgivelse af udtalelser samt
sporgsmal og svar, megling og som en sidste udvej en procedure for overtradelse af EU-lovgivningen.

ESMA sigter mod at bruge sit konvergensarbejde til at fremme aktiviteter pa andre af
arbejdsprogrammets omrader, herunder fremme af det felles regelset gennem udstedelse af
retningslinjer og henstillinger pd omréder, hvor der er en afvigende anvendelse, og ved at radgive
Kommissionen pa omréader, hvor revideret lovgivning kan blive nedvendig for at tilpasse forskellig
tilsynspraksis.

Tilsyn

ESMA's direkte tilsynsbefgojelser fokuserer pd to grupper af deltagere pa de finansielle markeder,
nemlig kreditvurderingsbureauer og transaktionsregistre. ESMA har siden den 1. juli 2011 veeret EU's
ansvarlige myndighed for registrering af og tilsyn med kreditvurderingsbureauer. Siden begyndelsen
af 2013 har ESMA haft direkte tilsynsbefajelser i forbindelse med transaktionsregistre og deltager i de
tilsynskollegier, der registrerer og kontrollerer CCP'er.

2. ESMA's virksomhed, budget og struktur

ESMA er opdelt i seks afdelinger/enheder, som beskaftiger sig med markeder, investering og
rapportering, kreditvurderingsbureauer, gkonomisk analyse og forskning, juridiske spegrgsmal,
samarbejdsaftaler og konvergens og operationer. Myndighedens formand er Steven Maijoor, mens
dens administrerende direkter, Verena Ross, er ansvarlig for den daglige ledelse. Carlos Tavares
fungerer som ESMA's naestformand og er suppleant for ESMA's formand. Formanden og den
administrerende direkter bistds af kommunikationsafdelingen og afdelingen for intern kontrol og
regnskab og deres personlige assistenter.



I 2013 steg ESMA's arlige budget med ca. 8 mio. EUR i forhold til det foregdende &r, fra 20,2 mio.
EUR i 2012 til 28,1 mio. i 2013. Finansieringskilderne blev yderligere diversificeret i 2013, da der for
forste gang blev modtaget gebyrer for transaktionsregistre efter registreringen af seks
transaktionsregistre i 4. kvartal af 2013. ESMA finansieres nu via fire serskilte indkomststremme,
dvs. af medlemsstaternes nationale kompetente myndigheder (12,9 mio. EUR i 2013, svarende til
46 % af de samlede indteegter), af et tilskud fra Den Europziske Union til opnéelse af balance (8,6
mio. EUR, svarende til 31 %), af gebyrer, der palaegges kreditvurderingsbureauer (5,7 mio. EUR,
svarende til 20 %), og af gebyrer, der palaegges transaktionsregistre (0,83 mio. EUR, svarende til 3 %).

ESMA's samlede budget for 2013 fordeler sig séledes:

* 28,189 mio. EUR - samlet budget for 2013 (C1-bevillingsbelab)

« der var indgiet forpligtelser for 26,2 mio. EUR eller 93 % af budgettet

* 20,4 mio. EUR eller 73 % af budgettet var blevet anvendt indtil udgangen af december 2013
* deresterende 5,8 mio. EUR vil blive betalt i 2013

Flere oplysninger om disse arbejdsomrader findes i den fuldsteendige udgave af ESMA's arsberetning
for 2013, som er tilgeengelig pa engelsk pd ESMA's websted: www.esma.europa.eu

ESMA's styring og ledelse

ESMA har to besluttende organer: tilsynsradet og styrelsesudvalget. Siden 2011 har ESMA's
fuldtidsansatte formand veeret Steven Maijoor og dens administrerende direktor Verena Ross. De er
begge baseret i ESMA's lokaler i Paris og har en mandatperiode pa fem ar, som kan forlaenges én gang.
Formanden er ansvarlig for forberedelsen af tilsynsradets arbejde og leder m@derne i tilsynsradet og
styrelsesudvalget. Han repraesenterer ogsd myndigheden udadtil. Hans suppleant er Carlos Tavares,
neastformand for ESMA.

Den administrerende direkter er ansvarlig for ESMA's daglige ledelse, herunder
personaleanliggender, udarbejdelse og gennemforelse af det arlige arbejdsprogram, udarbejdelse af
myndighedens budgetforslag og forberedelse af styrelsesudvalgets arbejde.

ESMA's tilsynsrad

Ud over ESMA's formand bestar tilsynsradet af lederne af de 28 nationale kompetente myndigheder,
som er ansvarlige for veerdipapirregulering og -tilsyn — safremt der er mere end én national
myndighed i en medlemsstat, aftaler disse myndigheder indbyrdes, hvilken af deres ledere der skal
reprasentere dem — samt en observater fra Kommissionen, en reprasentant for EBA og EIOPA og en
repraesentant for ESRB. Derudover deltager Norge, Island og Liechtenstein som faste observatgrer.
ESMA's administrerende direkter deltager i tilsynsrddet, men har ingen stemmeret. Tilsynsradet
udstikker retningslinjer for ESMA's arbejde og har det endelige beslutningsansvar for vedtagelsen af
dens standarder, udtalelser, henstillinger, retningslinjer og eventuelle andre afggrelser, herunder
radgivning af EU's institutioner. Tilsynsradet bistds af en raekke stiende udvalg og arbejdsgrupper
under ESMA, som beskaeftiger sig med tekniske spargsmal (flere oplysninger pé s. x).

De nuverende medlemmer af styrelsesudvalget og referaterne af dets meder i 2013 kan ses pa ESMA's
websted:

Link www.esma.europa.eu/bos

ESMA's styrelsesudvalg

Ud over ESMA's formand bestér styrelsesudvalget af seks medlemmer (og en suppleant for hver af
dem), der er udvalgt fra tilsynsradet af dets medlemmer. Den administrerende direkter, ESMA's
nestformand og en reprasentant for Kommissionen deltager uden stemmeret (undtagen i
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budgetanliggender, hvor Kommissionen har stemmeret).

Styrelsesudvalgets vigtigste rolle er at fokusere pd myndighedens ledelsesaspekter, f.eks. udarbejdelse
og gennemforelse af et flerdrigt arbejdsprogram samt anliggender vedrgrende budget og
personaleressourcer.

De nuvaerende medlemmer af styrelsesudvalget og referaterne af dets mader i 2013 kan ses pA ESMA's
websted:

Link: www.esma.europa.eu/mb

ESMA's interessentgruppe for vaerdipapirer og markeder

Interessentgruppen for veerdipapirer og markeder (SMSG) blev nedsat i henhold til ESMA-
forordningen med det formal at fremme hgring af interessenter pa omréder af relevans for ESMA's
opgaver. ESMA er forpligtet til at here SMGS om sine udkast til tekniske standarder og retningslinjer.
SMGS' 30 medlemmer madtes forste gang i juli 2011 og blev udpeget af ESMA for en periode pé to et
halvt ar efter en dben indkaldelse af kandidater. De reprasenterer forskellige deltagere pa de
finansielle markeder og disses ansatte, forbrugere og andre detailbrugere af finansielle
tjenesteydelser, brugere af finansielle tjenesteydelser samt smé og mellemstore virksomheder.

Gruppen madtes ved syv lejligheder i 2013, og i forbindelse med to af disse holdt den mgder sammen
med ESMA's tilsynsrad. Gruppen har ved talrige lejligheder ydet radgivning, afgivet udtalelser og
udarbejdet rapporter om spgrgsmal vedrerende ESMA's beslutningsaktiviteter. Referaterne af disse
mader samt gruppens arsberetning findes pA ESMA's websted. En nysammensat SMSG blev valgt i
slutningen af 2013 og har indledt arbejdet fra januar 2014.

Link: www.esma.europa.eu/smsg

ESMA's organisatoriske karakteristika

Folgende seks karakteristika beskriver ESMA, og hvordan myndigheden opfylder sin mission og nar
sine mal.

¢ Europaeisk: ESMA handler i EU's interesse i forbindelse med varetagelsen af sine opgaver.
Organisationen afspejler EU's mangfoldighed.

e Uafhaengig: ESMA er uathengig af EU's institutioner, nationale myndigheder og deltagere
péa de finansielle markeder.

e Samarbejdsorienteret: ESMA danner sammen med de nationale myndigheder et EU-
netverk af finanstilsyn. Den samarbejder med alle relevante europziske organer, herunder
Den Europaiske Banktilsynsmyndighed (EBA), Den Europeiske Tilsynsmyndighed for
Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) og Det Europeiske Udvalg for
Systemiske Risici (ESRB) samt med reguleringsmyndigheder uden for EU.

e Ansvarlig: ESMA's beslutningsproces er gennemsigtig, og ESMA behandler interessenterne
pa en dben og integrerende made. Organisationen star til ansvar over for Europa-Parlamentet,
Det Europaiske Rad, Europa-Kommissionen og den brede offentlighed.

e Professionel: ESMA straber efter faglig kompetence ved at beskaftige hgjt kvalificeret
personale med en sterk teknisk ekspertise i, viden om og erfaring med finansielle markeder,
og gennem sund praksis og sunde procedurer.

o Effektiv: ESMA anvender sine ressourcer effektivt med henblik pé at styrke sin indsats for at
fremme investorbeskyttelse og stabile og velfungerende markeder i EU mest muligt.
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3. ESMA's resultater i forhold til dens mal for 2013

2.1 Finansiel stabilitet

Finansiel stabilitet kan sandsynligvis bedst defineres som en situation, hvor det finansielle system i
bred forstand fungerer gnidningslgst uden afbrydelser, og hvor systemet — der bestir af finansielle
formidlere, markeder og markedsinfrastrukturer — er i stand til at absorbere finansielle og reelle chok,
uden at det indvirker pa fordelingen af aktiver. Finansiel stabilitet betyder, at det finansielle system
skal veere i stand til effektivt og gnidningslast at overfare ressourcer fra sparere til investorer, og at
risiciene skal vurderes, styres og prissettes ngjagtigt.

Forstaet pd denne méide kraever sikring af finansiel stabilitet, at hovedtendenser, risici og sarbarhed i
forbindelse med tildelingen af finansielle ressourcer fra sparere til investorer og forkert prissatning
eller darlig styring af finansielle risici kortleegges. Denne overvagning skal veere fremadrettet:
Ineffektivitet i tildelingen af kapital eller mangler i prissaetningen og risikostyringen kan pavirke den
finansielle stabilitet og i sidste ende den gkonomiske stabilitet. Det er afgerende at overvige
udviklingen bdde pd mikroplan og makroplan, hvilket er afspejlet i oprettelsen af ESMA, dens
sostermyndigheder inden for bankomradet, EBA, og forsikring og pensioner, EIOPA, og samt endelig
Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici, ESRB, hvor oplysningerne samles pa makroplan.

Dette samarbejde er afggrende for stabiliteten, da det er finansielle formidlere sisom banker,
forsikringsselskaber og andre institutionelle investorer, der kanaliserer aktiver fra investor til
lantager, og da det er markedsinfrastrukturer, gennem hvilke penge og finansielle aktiver strommer
mellem kabere og sxlgere.

For at opfylde sit mandat til at overvage de finansielle markeder med henblik pa at identificere
udviklingen med hensyn til risici og farer for den finansielle stabilitet samt vurdere indvirkningen af
nye bestemmelser og politiske foranstaltninger gennemforte ESMA i 2013 indgéende
forskningsprojekter, f.eks.:

¢ samarbejde med ESRB om centrale modparter og deres bidrag til systemiske risici

e en vurdering af reguleringens indvirkning pé short selling og visse aspekter af credit default
swaps

e en gennemgang af benchmarkprincipperne for de finansielle markeder

e enrapport om markedsfering i EU.

Flere oplysninger om disse arbejdsomrader findes i den fuldstaendige udgave af ESMA's arsberetning
for 2013, som er tilgengelig pa engelsk pA ESMA's websted: www.esma.europa.eu

2.2 Forbrugerbeskyttelse pa det finansielle omrade

Sikring af beskyttelsen af forbrugerne er en anden vigtig opgave for ESMA. Den opnér dette ved at
fremme gennemsigtighed, enkelhed og retfeerdighed pad veardipapirmarkeder for forbrugere af
finansielle produkter eller tjenesteydelser. For at investorerne kan nyde samme grad af beskyttelse
uanset salgssted eller arten af det produkt, der sealges, indsamler og analyserer ESMA
forbrugertendenser og rapporterer herom, samtidig med at den fremmer bade finansielle feerdigheder
og uddannelsesinitiativer og bidrager til udvikling af felles regler for videregivelse af oplysninger,
sdledes at forbrugerne kan traffe hensigtsmessige investeringsbeslutninger.

Safremt ESMA identificerer produkter, som i sig selv udger alvorlige trusler mod investorer, skal den
overveje at udstede advarsler. Safremt eksisterende lovgivningsforslag traeder i kraft, vil ESMA have
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befgjelse til som en sidste udvej midlertidigt at forbyde visse produkter. ESMA's arbejde pa dette
omréide omfatter fokusering pa at sikre, at de finansielle oplysninger, som markedsdeltagerne giver
investorerne, er klare, forstielige og i overensstemmelse med eksisterende regler.

I 2013 omfattede dette arbejde med at overvige markeder og finansiel innovation, da dette er
afgorende for at identificere mulige skader for investorer. ESMA traf ogsa forberedelser til at styrke
investorbeskyttelsesordningen under MiFID II, revisionen af det nuvaerende MiFID-direktiv.

Investorbeskyttelse spiller en afgerende rolle med hensyn til at genopbygge forbrugernes tillid til de
finansielle markeder og overvinde finanskrisen. Den nuvarende lovgivning i form af direktivet om
markeder for finansielle instrumenter (MiFID) sikrer allerede en harmoniseret og hgj grad af
beskyttelse for investorer i finansielle instrumenter, og det er almindeligt anerkendt, at den har
medfart betydelige 2endringer — herunder en bedre beskyttelse og bedre tjenesteydelser for investorer.
MiFID II-/MiFIR-forslagene omfatter:

o styrkelse af de vaesentlige krav vedreorende investorbeskyttelse (f.eks. forbud mod
tilskyndelser og fastsattelse af begrebet uathangig radgivning)

e udvidelse af det reguleringsmassige fokus fra distribution til produktion af finansielle
instrumenter (produktstyring)

e udvidelse af anvendelsesomréadet for dette regelset, ogsd for at begynde at eliminere den
traditionelle "silo"-tilgang (udvidelse af MiFID til strukturerede indskud - dvs. lade
bankprodukter omfatte af MiFID)

o vaegt pa tilsyn og hdndhavelse med nye befajelser vedrerende produktintervention.

Foruden forberedelsen til MiFID II advarede ESMA sammen med EBA investorer om
differencekontrakter og udsendte retningslinjer for klagebehandling i veerdipapir- og banksektoren.

Flere oplysninger om disse arbejdsomréder findes i den fuldsteendige udgave af ESMA's arsberetning
for 2013, som er tilgengelig pa engelsk pA ESMA's websted: www.esma.europa.eu

2.3 Tilsyn

Med oprettelsen af Det Europeiske Finanstilsynssystem (ESFS) blev det ogsa besluttet at fremme en
europaisk strategi for tilsyn med paneuropziske aktarer sdsom tilsynskollegierne pa bankomradet og
i forbindelse med efterhandel (CCP'er). ESMA fik endvidere til opgave at vare den eneste
tilsynsmyndighed for kreditvurderingsbureauer i EU. Den samme strategi blev valgt i forbindelse med
transaktionsregistre — de "data warehouses", der indsamler og opbevarer data og stiller dem til
radighed for clearing og afregning, som ESMA overtog ansvaret for tilsynet med i 2013. Ved at fore
tilsyn med paneuropaiske deltagere pa de finansielle markeder, der kan pavirke integriteten af EU's
finansielle markeder, bidrager ESMA til sikre og sunde finansielle markeder, der igen stotter
investorbeskyttelsen.

I 2013 afsluttede ESMA sit andet hele ar som felles tilsynsmyndighed med ansvar for registrering,
godkendelse og tilsyn med kreditvurderingsbureauer i EU. I det forlgbne ar fortsatte bade
registrerings- og tilsynsaktiviteterne, og stadig flere kreditvurderingsbureauer blev registreret og
derved omfattet af ESMA's direkte tilsyn.

I 2013 steg antallet af ansggninger om registrering. Ved udgangen af 2013 var der i alt 22 registrerede
kreditvurderingsbureauer (pa koncernbasis) og to certificerede kreditvurderingsbureauer.

Foruden tilsynet med kreditvurderingsbureauer blev ESMA i 2013 ogsé ansvarlig for at fare tilsyn med
transaktionsregistre, der er aktive i Den Europaiske Union. Transaktionsregistre indsamler og lagrer
efterhandelsoplysninger om derivattransaktioner med henblik pa at sikre gennemsigtighed og gare
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det muligt for reguleringsmyndighederne bedre at identificere mulige risici, der folger af
derivathandel. I henhold til EMIR er ESMA ansvarlig for registrering af og tilsyn med
transaktionsregistre med hjemsted i EU samt for anerkendelse af transaktionsregistre uden for EU.

ESMA godkendte seks transaktionsregistre og overtog tilsynet med dem. I henhold til forordningen
om europaisk markedsinfrastruktur (EMIR) har ESMA direkte og serligt ansvar for registrering af og
tilsyn med transaktionsregistre. Disse "data warehouses" spiller en central rolle med hensyn til at
forbedre gennemsigtigheden pa derivatmarkederne i Europa.

Flere oplysninger om disse arbejdsomrider findes i den fuldstaendige udgave af ESMA's arsberetning
for 2013, som er tilgengelig pa engelsk pA ESMA's websted: www.esma.europa.eu

Faelles regelsaet

Den finansielle krise viste de negative virkninger, som uens anvendt lovgivning kan fi for de
finansielle markeder, dets forbrugere og okonomierne som helhed. Det blev derfor skennet
ngdvendigt at indfere effektive instrumenter for at tilvejebringe en mere harmoniseret anvendelse af
EU-lovgivningen. Med henblik pa at fremme mere sammenhang i veerdipapirlovgivningen og dens
anvendelse kan ESMA udstede regulerings- og gennemforelsesmaessige tekniske standarder for at
sikre ensartede vilkar for og passende beskyttelse af investorer, hvilket yderligere praeciserer EU's
niveau 1-lovgivning.

Formaélet med disse tekniske standarder er at forbedre kvaliteten af og konsekvensen i det nationale
tilsyn, styrke kontrollen med graenseoverskridende koncerner og indfere et fzlles europaisk regelsaet
for alle deltagere pé de finansielle markeder i det indre marked. ESMA udfylder denne rolle for sé vidt
angar de retsakter, der udger rammen om de europaiske veardipapirmarkeder (MiFID), deres
infrastruktur (EMIR) og ordnede funktion (short selling, MAD), men ogsd med reguleringsmaessige
tekniske standarder for centrale markedsdeltagere s&som kreditvurderingsbureauer og
investeringsfonde (UCITS, AIFMD).

I 2013 udferte ESMA politikrelateret arbejde med hensyn til CRA3-forordningen, i 2013
offentliggjorde ESMA sit diskussionsopleeg om gennemforelsen af CRA3 for at indsamle oplysninger
fra markedsdeltagerne om de tre udkast til reguleringsmassige tekniske standarder, som den vil
skulle foreleegge for Kommissionen i 2014. Disse reguleringsmassige tekniske standarder vil vedrere:

e oplysninger om strukturerede finansielle instrumenter
e den nye europiske kreditvurderingsplatform
e de periodiske indberetninger om kreditvurderingsbureauernes vederlag.

ESMA udarbejdede ogsd gennemforelsesbestemmelser til EMIR, forordningen om europaisk
markedsinfrastruktur, som tradte i kraft i august 2012 og sigter mod at bidrage til finansiel stabilitet
ved at kraeve, at visse produkter skal cleares centralt i tilfzelde, hvor der ikke tidligere fandtes sddanne
krav, og ved at styrke tilsynet med CCP'er og transaktionsregistre. ESMA fik en central rolle som EU's
standardfastsaettende myndighed, der udvikler tekniske standarder pa omrader som f.eks.
clearingforpligtelsen for OTC-derivater, undtagelser herfra og standarder for CCP'er og
transaktionsregistre. ESMA har ogsa direkte ansvar med hensyn til at fastsaette de derivatklasser, der
er underlagt clearingforpligtelsen, fore tilsyn med transaktionsregistre og deltage i tilsynet med
CCP'er via tilsynskollegier, der ledes af nationale tilsynsmyndigheder.

Endvidere udarbejdede ESMA ogsa narmere detaljer vedrerende MiFID II, som skal bidrage til at:
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e tilvejebringe et fzlles regelset for EU's finansielle markeder
e sikre ensartede vilkar mellem medlemsstaterne

e forbedre tilsyn og hindhevelse

e reducere omkostningerne for markedsdeltagere

e forbedre adgangs- og konkurrencevilkérene i EU.

ESMA arbejdede ogsd med revisionen af forordningen om short selling, udarbejdede
gennemfgrelsesforanstaltninger til den fremtidige markedsmisbrugsforordning, styrkede rammerne
for detailinvesteringsfonde og etablerede tilsynsmaessige samarbejdsordninger med 46 myndigheder i
tredjelande i forbindelse med alternative investeringsfonde.

Flere oplysninger om disse arbejdsomrider findes i den fuldstaendige udgave af ESMA's arsberetning
for 2013, som er tilgengelig pa engelsk pA ESMA's websted: www.esma.europa.eu

2.4 Konvergens

ESMA blev oprettet med det formal at fremme konvergens pa tilsynsomradet ved at reducere
tilsynsarbitrage, der skyldes forskellig tilsynspraksis i EU, hvilket risikerer at undergrave ikke alene
markedernes integritet, effektivitet og tilfredsstillende funktion, men i sidste ende ogsa den finansielle
stabilitet og investorbeskyttelsen.

Myndigheden sigter mod at bruge sit konvergensarbejde til at fremme aktiviteter pd andre af
arbejdsprogrammets omrader, herunder fremme af det felles regelset gennem udstedelse af
retningslinjer og henstillinger pd omréder, hvor der er en afvigende anvendelse, og ved at radgive
Kommissionen pa omréader, hvor revideret lovgivning kan blive nedvendig for at tilpasse forskellig
tilsynspraksis.

I 2013 fremmede ESMA en konvergerende anvendelse af forordningen om short selling, fremmede og
koordinerede gennemforelsen af midlertidige forbud samt en konsekvent anvendelse og hdndhavelse
af IFRS.

ESMA fremmer ogséd udviklingen af en adfeerdskodeks for EU's stedfortreedende radgivere og eendrede
sin metode til peerevalueringer.

De tre ESA'er samarbejder om spergsmil, der gir pa tvers af sektorerne, for at sikre en
sammenhangende tilgang til regulering pa tvaers af bank-, vaerdipapir- og forsikringssektoren. Dette
arbejde udferes via ESA'ernes fwlles udvalg. Aret 2013 var afgerende for dette udvalg, som
fremskyndede processen med at fungere som et forum for udveksling og koordinering pa tveers af
sektorerne. Under EIOPA's formandskab havde det navnlig fokus pa:

e risikoovervagning
e forbrugerbeskyttelse
e gennemgangen af ESFS.

Flere oplysninger om disse arbejdsomrader findes i den fuldstaendige udgave af ESMA's arsberetning
for 2013, som er tilgengelig pa engelsk pA ESMA's websted: www.esma.europa.eu
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