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Forord av ordforanden

Jag glider mig at att kunna lidgga fram arsrapporten for Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) for 2011, vart forsta

verksamhetsar.

Det forsta aret har varit mycket handelserikt bade for oss som ny europeisk tillsynsmyndighet
och for Europas finansmarknader. Niar Esma intog sin roll som europeisk tillsynsmyndighet
for vardepappersmarknaderna den 1 januari 2011 var marknaderna instabila, ndgot som

forvarrades senare under aret nar kurserna pa Europas marknader foll kraftigt.

Den roll som Esma fatt sig tilldelad var emellertid fullstandigt klar, alldeles oberoende av
laget pa de europeiska finansmarknaderna. Jag anser att vi har lyckats 16sa de uppgifter vi
fick oss tilldelade av Europeiska unionen tack vare en heltickande overvakning av EU:s
marknader i nira samarbete med de nationella behoriga myndigheterna och genom en
effektiv samordning med vara systermyndigheter, Europeiska bankmyndigheten (EBA),
Europeiska forsdkrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) och Europeiska
systemrisknamnden (ESRB), for att kartlagga framviaxande hotbilder. Esma har dven arbetat
med att genomfora de olika delarna av den nya lagstiftning for finansmarknaderna som
inforts for att ta itu med négra av de brister i finansmarknadernas regelverk och 6vervakning

som blev tydliga under den finansiella krisen.

Genom att tillsammans med de andra nya europeiska organen och tillsynsmyndigheter pa
nationell nivd inleda den langa processen for att fordndra och tillimpa det rittsliga
regelverket gav Esma fysisk form at Europas samlade reaktion pa finanskrisen. Personligen
betraktar jag inrattandet av Esma som starten pa en ny era nir det giller hur vi skyddar
investerare och ser till att vi har vil fungerande och stabila marknader i hela Europeiska
unionen. Den positiva feedback och det stod jag har fatt under de senaste tolv manaderna
som ordforande for Esma gor att jag kinner mig forvissad om att vi vidtar ratt atgarder for

att uppna de malen.

Esma, med dess roll inom regelarbete och samordning, dr den enda europeiska
tillsynsmyndighet som for narvarande har ett direkt tillsynsansvar for marknadens aktorer.
Det ansvaret utévar Esma inom det mycket viktiga omrddet for overvakning av
kreditvarderingsinstitut som tidigare inte varit foremal for reglering. Sedan juli 2011 ar Esma
enda oOvervakande myndighet for kreditvarderingsinstitut i EU och alla

kreditviarderingsinstitut som vill bedriva verksamhet hiar méste ansoka om registrering hos



Esma. Under 2011 registrerade Esma totalt 16 kreditvarderingsinstitut, bland annat de
storsta marknadsaktorerna sdsom Fitch, Moody’s och Standard & Poor’s, men ocksa en
mingd andra leverantorer av kreditvarderingstjanster som ar verksamma inom EU. Att lata
kreditviarderingsinstituten bli foremal for europeisk Gvervakning ar en milstolpe och en
forutsattning for en sundare virderingsprocess, vilket kan bidra till battre fungerande
marknader. For att garantera kreditvarderingsinstitutens fortsatta efterlevnad av de nya
reglerna for Oppenhet, oberoende och intern styrning genomforde Esma ocksé sina forsta
inspektioner pa plats i december 2011, vilket bara var forsta steget i tillimpningen av ett
tillsynssystem for kreditvarderingsinstitut, med kommer att bli ett regelbundet inslag i vart

overvakningsarbete inom denna marknadssektor.

Aven om kreditvirderingsinstituten var ett viktigt fokusomrade for Esma under dess forsta
ar, sd var det bara en av ett stort antal aktiviteter som genomfordes under Aaret.
Hojdpunkterna omfattade arbetet med fragor som de foreslagna uppforandereglerna for
foretag som sysslar med hogfrekvent handel och forsdljning av strukturerade
investmentfonder eller borshandlade fonder och arbetet med de nya EU-regler dar Esma ska
lamna rad eller leverera tekniska standarder. Ibland har det faktiskt verkat som om vi ocksa
ansvarade for att reglera akronymer nir viardepapperslagstiftningen fylldes av kryptiska
namn som MiFID II, EMIR, UCITS, AIFMD och CRA III.

Under 2011 har Esma vidtagit ett antal atgirder som syftar till att skapa sunda och
livskraftiga marknader dar investerarna har den information som kravs for att fatta val
underbyggda investeringsbeslut. Jag anser darfor att vi kommit en bra bit pa vigen mot att
forverkliga ett av vara huvudmal, nadmligen att spela en aktiv roll for att forstarka EU:s skydd
av investerarna. I den nuvarande marknadsmiljon stravar investerarna efter att sikra en sa
hog avkastning som mojligt, vilket kan leda in dem pa obekanta omraden. Som en reaktion
pa den viaxande populariteten for en grupp av siddana produkter utfirdade Esma for forsta
gangen nagonsin en varning for EU:s investerare om riskerna med att investera i

valutaprodukter.

Privata investerare ar inte de enda som behover skydd, sd nar det framfordes kritiska
synpunkter forra hosten om de potentiella effekterna av rykten och blankning lyckades Esma
samordna och harmonisera inforandet av forbud mot nettoblankningspositioner i
finansinstitutioner pa ett antal europeiska marknader. Esma offentliggjorde ocksa
meddelanden om en korrekt tillimpning av redovisningsregler vid handel med statspapper.
Jag vill ocksa ta tillfillet i akt att personligen tacka alla de personer som har bidragit till ett

framgéngsrikt 2011 for Esma. Jag vill sarskilt tacka mina kolleger fran EU:s nationella



myndigheter som i egenskap av ledamoéter av tillsynsstyrelsen har viglett Esmas arbete under
dessa osakra tider. Samtidigt fortjanar mina kolleger i Esmas forvaltningsstyrelse min
tacksamhet for deras noggrannhet och engagemang nir det giller att fokusera péa
myndighetens drift, inklusive utveckling av ett flerarigt arbetsprogram, budgetering och

hantering av personalresurser.

Slutligen vill jag framfora mitt uppriktiga tack till alla Esmas anstillda for deras engagemang
under det senaste aret och den fantastiska kvaliteten pa det arbete de har utfort for
organisationen nir det giller att forverkliga Esmas malsattning att stdrka skyddet for

investerarna och bidra till en stabil och vil fungerande finansmarknad inom EU.
Jag ser fram emot att leda detta viaxande team av engagerade européer.
Steven Maijoor

Ordforande
Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten



Inledning av verkstillande direktoren

Forra aret bildades Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten. Jag
ar stolt over att som verkstillande direktor kunna rapportera om detta viktiga

forsta ar for Esmas verksambhet.

Att inrdtta en ny europeisk myndighet kan vara en utmaning under de mest gynnsamma
omstiandigheter, men bildandet av Esma skedde mot bakgrund av en svar period pa de
europeiska finansmarknaderna och ett kraftigt 6kande antal lagstiftningsinitiativ efter den
finansiella krisen. Dessutom forflot det endast en mycket kort tidsperiod mellan det
slutgiltiga beslutet att inrdtta Esma och de ovriga europeiska tillsynsmyndigheterna i

september 2010 och den forsta verksamhetsdagen den 1 januari 2011.

De forsta ménaderna dominerades av arbetet med att utforma och ldgga en operativ och
procedurmaissig grund for den nya myndigheten, bland annat att bestimma
beslutsforfaranden, utse ordforande och verkstidllande direktor, samt utarbeta inledande
finansiella och personaladministrativa rutiner. Forutom dessa tidiga administrativa
utmaningar flyttade Esma ocksa sitt kontor tvars 6ver Seine till sitt nya huvudkontor i sjunde

arrondissementet i Paris.

Under sitt forsta ar har Esma lyckats leverera pa flera av sina nya mél. Huvudinriktningen
var att under en 6vergangsperiod bibehalla en hog niva av operativ effektivitet for att kunna
na de viktiga mal som angetts i vart ambitiésa arbetsprogram, namligen att leverera politiska
resultat, inleda en direkt 6vervakning av kreditvirderingsinstitut och forstirka investerarnas
skydd och den finansiella stabiliteten samt stiarka enhetligheten for de olika tillsynsorganens

aktiviteter.

Vad giller personalstyrka tog Esma over 35anstdllda fran CESR (Europeiska
vardepapperstillsynskommittén) i borjan av 2011, men till arets slut hade det antalet 6kat till
60 genom rekrytering inom alla omraden av organisationen. Tillsittningen av den nya
ordféranden och av mig sjalv som verkstillande direktor under viren/sommaren 2011 blev
startsignalen for en omstrukturering av den interna organisationen och resulterade i
skapandet av ett antal nya divisioner och enheter som éaterspeglade Esmas réttsliga
ansvarsomraden. For att stodja den nya strukturen kravdes ett antal viktiga nyanstillningar.
Efter en lang och grundlig urvalsprocess hade ett antal mycket kvalificerade och
imponerande kandidater med erfarenhet fran statliga myndigheter, internationella

organisationer, tillsynsmyndigheter och den privata sektorn valts ut for att leda de nya



omradena. Detta gav organisationen en stark ledningsstruktur fran hosten och framéat som

stodde Esmas magjligheter att leverera pa sina ataganden.

I sin egenskap av EU-myndighet maste Esma se till att dess finansiella,
upphandlingstekniska och andra administrativa forfaranden foljer de strikta regler som
anges i EU:s lagstiftning. Organisationen inférde framgangsrikt EU:s redovisningssystem
(ABAC) och sag over sina befintliga interna forfaranden for att garantera att dessa nya regler
efterlevs. Esmas forsta arsredovisning for 2011, som kan ses i bilaga B till denna rapport,
visar att vara utgifter for 2011 1ag 20 procent under budget, vilket ar ett gott resultat for det
forsta verksamhetsaret for en ny EU-myndighet. Ett omrade dar var aktivitet slapade efter
planeringen var IT, dar forseningen av stora delar av lagstiftningsagendan har inneburit att

farre projekt an vad som ursprungligen hade planerats kunde inledas under 2011.

Jag vill ansluta mig till Steven och tacka alla Esmas anstéllda for deras harda arbete och
engagemang och det fantastiska bidrag de har lamnat enskilt och kollektivt till Esmas
framgéngsrika forsta ar. Jag vill sarskilt tacka dem som arbetade sd& hart under
overgangsperioden med att fa den nya organisationen pa plats och som har sett den vixa
under 2011. Ett sarskilt tack till Carlo Comporti som lamnade Esma i slutet av 2011, men som

har lamnat viktiga bidrag till uppbyggnaden av den nya organisationen.

Verena Ross
Verkstillande direktor
Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten



Esmas roll och malsattning

Esmas uppdrag ar att forstarka skyddet av investerarna och framja stabila och vil fungerande
finansmarknader inom Europeiska unionen. Som oberoende organisation nir Esma det
malet genom att skapa en gemensam uppsittning regler for EU:s finansmarknader och
genom att se till att de tillimpas konsekvent i hela EU. Esma bidrar till regleringen av foretag
som erbjuder finansiella tjanster till hela Europa., antingen genom direkt 6vervakning eller

genom en aktiv samordning av den nationella tillsynsverksamheten.

Esmas organisatoriska egenskaper
Foljande sex egenskaper beskriver Esma och hur myndigheten forverkligar sitt uppdrag och

sin malsattning:

* Europeisk: Nir den utfor sina aligganden handlar Esma i EU:s intresse.
Organisationen aterspeglar mangfalden inom EU.

* Oberoende: Esma ir oberoende i forhallande till EU:s institutioner, de nationella
myndigheterna och aktorerna pa de finansiella marknaderna.

+ Samverkande: Tillsammans med de nationella myndigheterna bildar Esma ett
EU-nitverk for overvakning av finansiella marknader. Esma samarbetar med alla
relevanta europeiska organ, inklusive Europeiska bankmyndigheten (EBA),
Europeiska forsdkrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) och Europeiska
systemrisknamnden (ESRB) samt med tillsynsmyndigheter utanfér EU.

* Ansvarstagande: Esmas beslutsfattande sker 6ppet och myndigheten behandlar
sina intressenter pa ett 6ppet och inkluderande sétt. Organisationen ar ansvarig infor
Europaparlamentet, Europeiska radet, Europeiska kommissionen och allmanheten.

* Professionell: Esma strivar efter ett yrkeskunnande i viarldsklass genom att
anstélla hogt kvalificerad personal med stort tekniskt kunnande och med kunskaper
och erfarenheter av finansmarknader samt genom att tillimpa sunda rutiner och
forfaranden.

» Effektiv: Esma utnyttjar sina resurser effektivt for att maximera effekten av sitt
arbete for att framja investerarnas skydd och skapa stabila och vil fungerande

marknader i EU.

Esmas styrning
Esma styrs av tvd oOverordnade beslutsfattande organ: tillsynsstyrelsen och
forvaltningsstyrelsen. Esma har en ordférande, Steven Maijoor, och en verkstillande

direktor, Verena Ross, som bada arbetar heltid. Ordféranden och den verkstillande
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direktoren dr bada placerade i Esmas lokaler i Paris. Deras mandat loper pa fem ar och kan
forlangas en géng. Ordforanden ansvarar for att forbereda arbetet i tillsynsstyrelsen och leder
sammantradena i saval tillsynsstyrelsen som forvaltningsstyrelsen. Han representerar ocksa

myndigheten utat.

Verkstillande direktoren ansvarar for den dagliga verksamheten vid myndigheten, inklusive
personalfragor, utveckling och genomforande av det arliga arbetsprogrammet, utveckling av
det prelimindra forslaget till budget for myndigheten och for att forbereda arbetet i

forvaltningsstyrelsen.

Esmas tillsynsstyrelse

Tillsynsstyrelsen bestar av ordférandena for 27 nationella myndigheter med observatorer
fran Europeiska kommissionen, Europeiska bankmyndigheten, Eiopa och ESRB. Dessutom
har Norge, Island och Liechtenstein' bjudits in att niarvara som permanenta observatorer.
Tillsynsstyrelsen vigleder Esmas arbete och har beslutsansvar nir det giller att anta Esmas
yttranden, riktlinjer och rekommendationer, beslut och utfirdandet av tekniska standarder

och rad till EU:s institutioner.

Tillsynsstyrelsens ledamoter och sammanfattningar av deras moten finns pa Esmas

webbplats: www.esma.europa.eu/bos

Esmas forvaltningsstyrelse

Forvaltningsstyrelsen har sex ledamoter som valts fran tillsynsstyrelsen av dess ledamoter.
Steven Maijoor, Esmas ordforande, ar dven ledamot av forvaltningsstyrelsen, som han leder.
Den verkstillande direktoren och en foretradare fran Europeiska kommissionen deltar som
icke rostberittigade styrelseledamoter (med undantag for att kommissionen har ritt att rosta

i budgetfragor).

Forvaltningsstyrelsens huvuduppgift ar att fokusera pa myndighetens forvaltning, bland

annat genom att utarbeta ett flerarigt arbetsprogram, budgeten och personalresurserna.

Liechtensteins finansiella marknadsmyndighet limnade in en ansdkan till Esma efter att det
liechtensteinska parlamentet antagit en lag om dndring av lagen om finansiella marknadsmyndigheter som
tradde i kraft den 1 januari 2011. Lagen utgor en rattslig ram for samarbete och utbyte av information
mellan den finansiella marknadsmyndigheten och dess utlandska motsvarigheter. Den dndrade lagen om
finansiella marknadsmyndigheter &ndrade i grunden de bistindsmekanismer som den finansiella
marknadsmyndigheten kan erbjuda i syfte att uppfylla internationella regler pd omrédet for
6vervakningssamarbete och utbyte av information, sdsom Esma/Esma MMoU och EU:s lagstiftning.
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Forvaltningsstyrelsens ledamoter och sammanfattningar av deras moten finns pad Esmas

webbplats www.esma.europa.eu/mb

Esmas intressentgrupp for viardepapper och marknader

Intressentgruppen for vardepapper och marknader inrattades i enlighet med Esmas
grundférordning for att underldtta samrad med intressenter pA de omraden som ingar i
Esmas uppgifter. Esma ska samriada med gruppen om sina forslag till riktlinjer och tekniska
standarder. Gruppens 30 ledamé6ter sammantradde for forsta gdngen i juli 2011 och utsags av
Esma for en period pad tvd och ett halvt ar efter ett Oppet rekryteringsforfarande.
Ledamoterna foretrader finansmarknadens aktorer och deras anstillda, konsumenterna och

andra brukare av finansiella tjanster samt sma och medelstora foretag.

Under 2011 utsag gruppen Guillaume Prache, en representant for konsumenterna, till sin
ordférande. Han stods av vice ordforandena Peter de Proft, foretriadare for brukare av
finansiella tjanster, och Judith Hardt, som foretriader finansmarknadsaktorerna. Gruppen
genomforde tre plenarmoten under 2011 och sammanfattningar av métena finns péa

WwWw.esma.europa.eu/smsg

Esmas malsattning

En sund och effektiv reglering av virdepappersmarknaderna ar avgorande for
finansmarknadernas tillviaxt, integritet och effektivitet inom Europeiska unionen. Effektiv
reglering ar en avgorande faktor for att sdkra och bibehalla marknadsaktorernas fortroende.
For att skapa dessa forutsattningar inrattades Esma som en oberoende EU-myndighet med

uppdraget att starka harmoniseringen av regler och rutiner pa tillsynsomradet.

For att uppnd harmoniserade regler och enhetlig tillimpning inom unionen ska Esma
faststilla standarder pa omradet for vardepapperslagstiftning och ldamna tekniska rad pa
uppdrag av kommissionen. Esma spelar ocksd en viktig roll niar det giller den direkta
overvakningen av finansaktorer som riktar sig till hela Europa, sdsom fér narvarande

kreditvarderingsinstituten eller i framtiden transaktionsregistren.

Esmas arsrapport ar ett viktigt verktyg for att garantera att myndigheten levererar pa sina
mal och sitt arliga arbetsprogram. For att fraimja en okad forstdelse av Esmas roll har
myndigheten internt stillt upp foljande sex mal som myndighetens arbete ska bidra till att

uppna:
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Overvakning

Esmas direkta tillsynsbefogenheter fokuseras for narvarande pa en enda grupp av deltagare
pa de finansiella marknaderna, namligen kreditvarderingsinstituten. Sedan den 1 juli 2011 ar
Esma ansvarigt organ for registrering och overvakning av kreditvarderingsinstitut inom
Europeiska unionen. Genom nya EU-forordningar har Esmas mandat dessutom utokats med

framtida direkta 6vervakningsbefogenheter vad géller transaktionsregister.

Genom att utova tillsyn 6ver finansmarknadernas aktérer med verksamhet 6ver hela EU som
kan paverka integriteten for EU:s finansmarknader bidrar Esma till att skapa sunda och

sakra finansmarknader, for att darigenom stiarka skyddet for investerarna.

Gemensamma regler

I sin roll som standardiseringsmyndighet arbetar Esma med att utarbeta harmoniserade
tekniska tillsynsstandarder inom olika omraden av viardepapperslagstiftningen. Genom att
utarbeta sidana standarder bidrar Esma till att faststilla gemensamma regler for hela EU
som giller samtliga marknadsaktorer och skapar en jamn spelplan i unionen som helhet. De
gemensamma reglerna kommer att driva fram en 6kad kvalitet och enhetlighet for de
nationella 6vervakningssystemen, ett forbattrat och konsekvent skydd for investerarna i hela

unionen och en forstarkt 6vervakning av gransoverskridande grupper.

Konvergens

Esma inrattades for att bidra till 6kad konvergens i tillsynen for att darigenom minska
skillnaderna mellan olika tillsynsmyndigheter pa grund av olika praxis. Sddana skillnader
kan annars undergriava marknadernas integritet, effektivitet och funktion och i slutindan

hota den finansiella stabiliteten.

For att framja rattvisa och balanserade tillsynsrutiner genomfér Esma inbordes
utvarderingar av den befintliga EU-lagstiftningen pa omradet for virdepapperstillsyn. Esma
forfogar dessutom 6ver ett antal verktyg for att uppna tillsynskonvergens. Myndigheten kan

bland annat lamna yttranden och, som en sista utvag, genomfora ett 6vertradelseforfarande.

Myndigheten har for avsikt att utnyttja sitt konvergensarbete for att bland annat bedriva
verksamhet inom andra omraden av arbetsprogrammet, bland annat stirka de gemensamma
reglerna genom att utfirda riktlinjer och rekommendationer inom omréden dar det finns
tillampningsskillnader och genom att ge rad till kommissionen inom omraden dir en

reviderad lagstiftning kan bli nodvandig for att skapa enhetlighet mellan olika tillsynsrutiner.
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Skydd av investerare

I forordningen om inrattandet av Esma tilldelas myndigheten en ledande roll for att framja
oppenhet, enkelhet och rittvisa pa viardepappersmarknaderna for dem som konsumerar
finansiella produkter eller tjanster. For att se till att investerare atnjuter samma skyddsniva
oavsett forsaljningsstalle eller den produkt som siljs samlar Esma in och analyserar uppgifter
om konsumenttrender, vilket sedan redovisas i rapporter, samtidigt som myndigheten
framjar kunskaper och utbildningsinitiativ pa det finansiella omradet och bidrar till att stirka

de gemensamma reglerna om utlimnande av uppgifter.

Det ar viktigt for Esma att bevaka nya och befintliga finansiella aktiviteter, eftersom det gor
det mojligt for myndigheten att bedoma om den ska anta riktlinjer och rekommendationer
for att framja sakra och sunda vardepappersmarknader och se till att investerarskyddet inom

unionen forstarks.

Om Esma patraffar produkter som kan innebira ett allvarligt hot mot investerarna kommer
myndigheten att 6vervaga att utfirda varningar. Om de nuvarande lagstiftningsforslagen
trader i kraft kan Esma, som en yttersta atgird, tillfalligt forbjuda vissa produkter. Esmas
arbete pa detta omrade kommer att omfatta en fokusering pa att tillse att den finansiella
information som marknadsaktorerna lamnar till investerarna ar tydlig, begriplig och i

overensstimmelse med gallande regler.

Finansiell stabilitet

For att Esma ska bidra till att skydda den finansiella stabiliteten for EU:s
viardepappersmarknader ar det viktigt att myndigheten fortlopande analyserar trender och, i
ett tidigt skede, identifierar grans- och sektorsovergripande trender och potentiella risker och
svagheter pa nivan mikrotillsyn. For att uppna det kommer Esma att genomfora ekonomiska
analyser av de europeiska viardepappersmarknaderna och gora prognoser over effekterna av

den potentiella marknadsutvecklingen.

Esma kommer att lamna regelbunden och vid behov riktad information om sina resultat till
de Ovriga institutionerna i det europeiska systemet for finansovervakning, ovriga europeiska
tillsynsmyndigheter och ESRB. Aggregeringen av uppgifter som samlats in p& nivan
mikrotillsyn ar avgorande for att kunna upptidcka framvixten av potentiella risker pa
makroniva for ekonomin som helhet. Det kommer darfor att vara viktigt att regelbundet
informera alla berorda beslutsfattare paA EU-niv4, inklusive kommittén for finansiella tjanster
och ekonomiska och finansiella kommitténs finansiella stabilitetsnimnd (EFC-FST) som

Esma kommer att skicka sina regelbundna rapporter till.
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Organisation

For att Esma ska kunna fullfélja sina manga ataganden som standardiserings- och
tillsynsmyndighet méaste organisationen arbeta effektivt och resultatinriktat eftersom den
som EU-byra maste folja samtliga EU:s regler och férfaranden. Esma stréavar efter att vara en
oppen och ansvarstagande organisation och denna arsrapport ar ett viktigt verktyg for att
forklara hur Esma levererar pa sina mal och tar sitt ansvar gentemot EU:s institutioner och

den breda allmanheten.
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Esma efter ett ar — fragor, uppgifter och resultat

Esmas forsta verksamhetsar praglades i forsta hand av tre faktorer: en ytterligare foérdjupning av
finanskrisen, fortsatt arbete med att fordndra regelverket och genomférande av tillsynen av
kreditvarderingsinstituten. Mot bakgrund av en svir marknadssituation tog Esma pa sig sin viktiga
roll som samordnare for EU:s marknadstillsyn, vilket omfattade aktiv 6vervakning av utveckling och
risker och samordning av de nationella behoriga myndigheternas atgarder, framfor allt i samband med
blankning, finansiell rapportering, marknadernas mikrostrukturer och system for clearing och

avveckling.

Esma vidtog ocksa snabbt dtgirder for att ta pé sig sin nya roll som EU:s standardiseringsmyndighet
for vardepappersmarknaderna inom omrédet for olika nya eller inom kort reviderade lagar. De lagarna
avsdg marknader (MiFID), deras infrastruktur (EMIR), insyn och oppenhet (TD, PD, IFRS) och
korrekt funktion (blankning, MAD), med regler for aktorerna pa finansmarknaderna, sdsom

kreditvarderingsinstituten (CRA II och III) och investeringsfonder (UCITS, AIFMD).

Esma fortsatte arbetet med att underlitta spridning av erfarenheter och bésta praxis till de nationella
tillsynsmyndigheterna, framfor allt inom omradet marknadsovervakning men ocksd pad omraden som
prospekt och uppkopserbjudanden. Esma har uppriattat starka och fruktbara arbetsrelationer med
andra europeiska tillsynsmyndigheter, bade bilateralt och genom den gemensamma kommittén samt

med ESRB.

Tillsyn av kreditvirderingsinstitut, policy och investerarskydd i fokus

Esmas huvuduppgift som tillsynsmyndighet att utveckla ett sunt tillsynssystem for
marknadsaktorer som dr verksamma inom hela EU utvecklades tidigt nar myndigheten blev
den enda tillsynsmyndigheten for kreditvirderingsinstituten i Europa i juli 2011.
Tillsammans med nationella tillsynsmyndigheter hade myndigheten registrerat totalt
15 kreditvarderingsinstitut vid arsslutet, inklusive centrala aktérer som DBRS, Fitch, Moody’s
och Standard & Poor’s. Efter deras registrering gjorde Esma sina forsta inspektioner pa plats
i slutet av 2011. Syftet med inspektionerna var att undersoka om kreditvarderingsinstituten

uppfyllde de krav som angetts i forordningen om kreditvarderingsinstitut.

En stor andel av Esmas resurser dgnades at den senaste policyutvecklingen pa omradet for
transaktionskrav  enligt direktivet om marknader for finansiella instrument
(MiFID-direktivet), dir Esma granskade efterlevnaden av tre nya forslag i MiFID-direktivet
om undantag fran kravet pa 6ppenhet fore transaktioner, offentliggjorde sin slutliga asikt om
automatiserad hogfrekvent handel (HFT) och fortsatte sitt arbete med ravaror och alla
aspekter av den pagadende granskningen av MiFID-direktivet. Nar det gillde fragorna i

samband med efterhandel forberedde Esma foreslagna tekniska standarder for reglering av
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OTC-derivat, central motpartsclearing och transaktionsregister (forordningen om Europas
marknadsinfrastrukturer — Emir) enligt den fardplan for regelarbetet som faststilldes av
G20. Inom fondforvaltningssektorn och nar det gillde de centrala direktiven om UCITS och
ATFMD utarbetade Esma detaljerade regler for alternativa fondforvaltare och praktiska
arrangemang for det sena inforandet av UCITS IV-direktivet samt borjade undersoka
frdgorna om borshandlade fonder och strukturerade UCITS for att garantera att skyddet for

investerarna och 6ppenheten vad géller produkter ligger pad samma niva for samtliga fonder.

Att se till att 6ppenheten ligger pa ritt niva genom information av hog kvalitet var en annan
viktig punkt pa Esmas agenda for 2011. Detta innebar att 6vervaka och frimja myndighetens
standpunkt i dessa fragor gentemot den internationella finansiella rapportgemenskapen och
internationella standardiseringsorgan. For att fullfélja den rollen bidrog Esma till
utvecklingen av internationella redovisningsstandarder, sa kallade IFRS-standarder, och
avgav yttranden om redovisningsrelaterade fragor, till exempel tillimpningen av IFRS nir

det giller statspapper.

Parallellt med denna viktiga policyroll fortsatte Esma sitt arbete med att sprida erfarenheter
och framja diskussioner mellan nationella tillsynsmyndigheter om marknadstillsynsfragor
och fragor som gillde direktiven om prospekt och Oppenhet, uppkopsbud etc. Esma
utvecklade ocksa sitt gemensamma arbete med de Gvriga europeiska tillsynsmyndigheterna
och ESRB.

Forutom att stirka konsumentskyddet inom finanssektorn genom ytterligare regler och krav
for maklare och fondforvaltare utfirdade Esma ocksa sin forsta europeiska produktvarning
om valutahandel till investerarna. Syftet med detta var att varna investerarna och informera

dem om de risker som kan vara forknippade med sddana produkter.

Esma som EU-byra

Forutom att fokusera pa sin roll inom policy och tillsyn har Esma utvecklat sin interna
organisation. Det omfattade bland annat att utarbeta och tillampa regler och forfaranden
som gor att Esmas ledningssystem kan fungera korrekt och fullf6lja sina uppgifter pa det sitt
som anges i grundlagstiftningen. De omrédden som berérdes var ekonomi, personal,

informationssystem och logistik.

Esma utformade och tillimpade sina organisatoriska regler och forfaranden for att arbetet
ska ske i enlighet med EU:s krav, till exempel upphandlings-, betalnings- och
rekryteringsregler. Parallellt med en ytterligare uppbyggnad av byrans infrastruktur
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underliattade dessa forfaranden Esmas tillvixt frdn 35anstillda i januari 2011 till
100 anstallda i slutet av 2012. Nar Esmas nya ordforande och verkstillande direktor kom till
byran under varen/sommaren 2011 blev det startskottet for en omstrukturering av den
interna organisationen. Resultatet blev ett antal nya divisioner och enheter som &terspeglar

Esmas rattsliga skyldigheter.

Esma inforde framgangsrikt EU:s redovisningssystem (ABAC) under de forsta manaderna av
byrans verksamhet och skapade de nodviandiga finansiella forfarandena for att byran ska
kunna f6lja EU:s regler i samband med kommande betalningsataganden och utbetalningar.
For att Esma ska kunna fungera beh6vde byran ocksa infora upphandlingsférfaranden och

folja strikta och oppna forfaranden i valet av leverantorer.

I mitten av 2011 flyttade Esma sitt kontor i Paris till nya lokaler pa Rue de Grenelle 103.
Flytten var nédvandig for att ge plats at det vixande antalet anstillda, men ocksa for att
utoka antalet sammantriadesrum for att kunna genomfora méten med nationella behoriga
myndigheter och utomstaende parter, till exempel vid 6ppna utfragningar. Flytten innebar en
logistisk utmaning for en ung organisation som Esma, men den genomfordes utan att den

lopande verksamheten stordes.

De dagliga logistiska utmaningarna for en snabbviaxande organisation var betydande, bland
annat nar det galler IT. Forutom detta fortsatte Esma att ansvara for EU:s gemensamma
databas Gver transaktionsrapporter och utvecklade en framgangsrik IT-l6sning for
offentliggorande av kreditvarderingsinstitutens historiska viarderingar. Framstegen inom ett
antal andra IT-projekt gick ldngsammare #n forviantat pa grund av de betydande

efterslapningarna i lagstiftningsforfarandena, till exempel for OTC-derivat.
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