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Stowo wstepne przewodniczacego

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA) w momencie opublikowania
niniejszego sprawozdania rocznego bedzie obchodzit pigtg rocznice powstania. Patrzgc wstecz na
ubiegte pie¢ lat, a zwlaszcza na rok 2015, mozna stwierdzi¢, ze ESMA poczynita istotne kroki pod
wzgledem realizacji swojej misji polegajgcej na zwiekszaniu ochrony inwestorow oraz promowaniu
stabilnych i prawidlowo funkcjonujgcych rynkéw finansowych poprzez szereg srodkéw, a mianowicie
ocenianie ryzyka dla inwestoréw, rynkow i stabilnosci finansowej, utworzenie jednolitego zbioru
przepiséw, promowanie konwergencji praktyk nadzorczych oraz nadzorowanie agencji ratingowych i
repozytoriéw transakcji. ESMA jest obecnie powszechnie rozpoznawana jako organ regulacyjny rynkow
UE, przy czym nadal buduje i wzmacnia te pozycje poprzez swoje rozne obszary zadaniowe.

W pierwszych latach istnienia ESMA skupiono sie na wdrazaniu zmian regulacyjnych i nadzorczych,
aby zapewni¢ bardziej odporny system finansowy. Kluczowe obszary, w ktérych ESMA poczynita
postepy, obejmowaty jej obecnie dobrze ugruntowany nadzoér nad agencjami ratingowymi, daleko
posuniete prace nad tworzeniem jednolitego zbioru przepiséw oraz zwiekszanie konwergencji praktyk
nadzorczych miedzy panstwami cztonkowskimi. Patrzac na nowe i zaktualizowane przepisy, ktore juz
wprowadzono lub ktére wkrétce zostang wdrozone, mozna odczué, ze powstaje spojniejszy europejski
jednolity rynek papierow wartosciowych — rynek, ktory bedzie bardziej przejrzysty, w wiekszym stopniu
zintegrowany i bezpieczniejszy dla inwestoréw, co z kolei przyczyni sie do wzrostu gospodarczego.

Jednolity zbiér przepisdw opracowany przez ESMA na potrzeby rynkow papieréw wartosciowych
obejmuje wiele réznych obszaréw, w tym zarzadzanie aktywami, firmy inwestycyjne, instrumenty
pochodne, systemy obrotu, agencje ratingowe i prace przygotowawcze dotyczgce przejrzystosci
produktéw (PRIIP). Sprawozdawczo$¢ w zakresie instrumentéw pochodnych i nadzér ESMA nad
repozytoriami transakcji zwiekszyty przejrzysto$¢ unijnego rynku instrumentéw pochodnych, co
przyniesie korzysci inwestorom z catej Unii. ESMA w duzym stopniu wzmochnita réwniez swoje zdolnosci
w zakresie identyfikowania ryzyka dla ochrony inwestorow i stabilnosci finansowej. Nasz nadzér nad
agencjami ratingowymi jeszcze bardziej dojrzat i po raz pierwszy natozyliSmy grzywne na nadzorowany
podmiot. Wszystkie te dziatania stanowig cze$c¢ racji bytu ESMA.

W trakcie catej swojej dziatalnosci Scisle wspétpracowaliSmy z Parlamentem Europejskim, Komisjg
Europejskg i Radg Europejska, aby osiggna¢ nasze cele w zakresie poprawy ochrony inwestoréw oraz
zapewnienia stabilnosci i prawidtowego funkcjonowania rynkéw finansowych. Specjalnie na potrzeby
naszych dziatann zwigzanych z jednolitym zbiorem przepiséw zapewniliSmy regularny dialog z
Parlamentem i Radg, aby zagwarantowaé spojnosé miedzy opracowanymi przez nas projektami
standardéw a prawodawstwem uzgodnionym przez wspotprawodawcow. WspétpracowaliSmy réwniez
scisle w ramach Wspdlnego Komitetu z innymi urzedami nadzoru — EUNB i EIOPA. Pod
przewodnictwem EIOPA dziatania Wspolnego Komitetu koncentrowaty sie w szczegoélnosci na ochronie
konsumentéw i miedzysektorowej ocenie ryzyka.

Pakiet MIFID 1l jest jak dotgd najwazniejszym uregulowaniem, jakie ESMA kiedykolwiek podjeta.
Stanowi réwniez najwiekszg od dekady zmiane europejskiego obrotu papierami wartoSciowymi oraz
zmieni sposob funkcjonowania rynkéw wtérnych, sprawiajgc, ze stang sie efektywniejsze,
bezpieczniejsze i bardziej przejrzyste dla inwestorow. MiFID Il zwiekszy réwniez ochrone inwestoréw
poprzez na przyktad poprawe zarzgdzania opracowywaniem produktow finansowych oraz zapewnienie,
aby ich sprzedaz byta bardziej przejrzysta i dostosowana do potrzeb uzytkownikéw kohcowych.
Znaczenia MiFID Il nie nalezy bagatelizowa¢. Przepisy opracowane przez ESMA w ramach MiFID Il w
2015 r. po wdrozeniu sprawig, ze wiekszos¢ produktow niekapitatowych zostanie objeta solidnym
systemem regulacyjnym, a znaczna czesc¢ obrotu poza rynkiem regulowanym zostanie przeniesiona na
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platformy regulowane. Ponadto standardy ESMA w zakresie przeciwdziatania naduzyciom na rynku
wzmocnig istniejgce ramy zwalczania naduzy¢ na rynku poprzez rozszerzenie zakresu tych ram na
nowe rynki, platformy i zachowania. Opracowane przez ESMA przepisy rozporzadzenia w sprawie
rozrachunku papieréw wartosciowych i centralnych depozytow papieréw wartosciowych zapewnig, aby
centralne depozyty papieréow wartosciowych byty bezpieczne, efektywne i wlasciwe. Wraz z nowymi
przepisami dotyczgcymi czynnosci posttransakcyjnych (EMIR), naduzy¢ na rynku (MAR) i
depozytariuszy papieréw wartosciowych (rozporzgdzenie w sprawie rozrachunku papieréw
wartosciowych i centralnych depozytéw papierow wartosciowych) pakiet MiFID Il stanowi centralny
element pokryzysowych reform rynkéw finansowych zainicjowanych przez panstwa grupy G-20 w
Pittsburghu i efekt ponad dwdch lat ciezkiej pracy ESMA.

We wszystkich tych dziataniach dotyczacych jednolitego zbioru przepiséw wykorzystano dane i
informacje zwrotne przekazane przez wiele réznych zainteresowanych stron w trakcie konsultacji,
wystuchan i udzialu w naszej Grupie Interesariuszy z Sektora Gietd i Papierow Warto$ciowych oraz
konsultacyjnych grup roboczych. Chciatbym podziekowa¢ wszystkim zainteresowanym stronom za ich
cenny wkitad w prace ESMA.

Kierowanie ESMA w pierwszych latach jej dziatalnosci bylo wyjgtkowym doswiadczeniem i czuje sie
zaszczycony, ze Rada Organéw Nadzoru i Parlament Europejski powierzyty mi poprowadzenie ESMA
w kierunku nowego etapu jej rozwoju. W przysziosci ESMA przeniesie nacisk z tworzenia
prawodawstwa na jego wdrazanie. W 2015 r. przeprowadzono przeglad strategiczny, aby sprecyzowaé
przyszte priorytety i dziatania ESMA. Zgodnie ze swojg orientacjg strategiczng na lata 2016—2020
ESMA przydzieli wiecej zasobow na dziatania zwigzane z konwergencjg praktyk nadzorczych, a
ograniczy dziatania zwigzane z jednolitym zbiorem przepiséw. Istnieje duze pole dla dalszej
konwergenciji praktyk nadzorczych i podejs¢ wsrdd krajowych organdw regulacyjnych. Konwergencja
praktyk nadzorczych nie oznacza, ze naszym celem bedzie wypracowanie podejscia uniwersalnego,
lecz oznacza, ze ESMA bedzie promowata spéjne i skuteczne krajowe stosowanie prawa Unii w sposob
zapewniajgcy, aby te same zasady stosowaty sie do uczestnikow rynku bez wzgledu na to, gdzie sie
znajdujg. W 2015 r. pierwsze przyktady tej strategicznej zmiany dziatania mozna bylo zaobserwowac
w odniesieniu do udziatu ESMA w kolegiach organéw nadzoru CCP, jak rowniez wzajemnej oceny
praktyk nadzorczych w ramach MAR.

Prace ESMA na rzecz konwergenciji praktyk nadzorczych bedg stanowity wazny element unii rynkow
kapitatowych, gdyz spdjne stosowanie jest konieczne dla zapewnienia, aby jednolity zbidr przepiséw
na papierze stat sie w praktyce jednolitym rynkiem. Jezeli chodzi o priorytety ESMA, obejmuje to
wdrozenie MiFID II, spdjny nadzér nad CCP i wsparcie ESMA w odniesieniu do konkretnych zagadnien
zwigzanych z unig rynkéw kapitatowych, takich jak ustalenia dotyczace paszportow w kontekscie
zarzgdzania aktywami.

W 2015 r. ESMA nadal odgrywata istotng role we wspétpracy miedzynarodowej w kwestiach regulacji i
nadzoru. Obejmowato to uzgodnienie warunkéw wspotpracy, ktére zapewniajg wspodlne dziatanie w
praktyce réznych regionalnych regulacji oraz przynoszg szersze korzysci inwestorom i uczestnikom
rynku. Oznacza to przejscie do uznawania podmiotdw z panstw trzecich takich jak CCP lub
przygotowanie sie na ustalenia dotyczace paszportow AFI spoza UE, jak réwniez podpisanie
protokotéw ustalen w sprawie instrumentéw pochodnych i agenc;ji ratingowych. Na poziomie tworzenia
przepisow ESMA nadal czynnie uczestniczyta w Radzie IOSCO, kilku komitetach politycznych IOSCO,
a takze w Europejskim Komitecie Regionalnym.

Na zakonczenie chciatbym podziekowa¢ moim wspotpracownikom z organow krajowych UE, ktorzy,
jako cztonkowie Rady Organdw Nadzoru, przyczynili sie do osiggniecia istotnych postepow w realizaciji
naszych celdw. Dziekuje rowniez moim kolegom i kolezankom z zarzadu za pomoc i porady
umozliwiajgce zapewnienie sprawnego funkcjonowania Urzedu.



Realizacja zadnego z wymienionych powyzej dziatan nie bytaby jednak mozliwa bez udziatu oséb,
ktérych zaangazowanie i ciezka praca umozliwity ESMA osiggniecie takich wynikow w 2015 r., tj.
pracownikow.

Steven Maijoor
Przewodniczacy

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych



Stowo wstepne dyrektor wykonawczej

Patrzac wstecz, rok 2015 mozna opisac jako wazny rok przejsciowy dla ESMA. Byt to rok wigzacy sie
z dostarczeniem kluczowych czesci jednolitego zbioru przepiséw, lecz takze rok solidnego
przygotowywania sie przez ESMA do zmiany nacisku na konwergencje praktyk nadzorczych — obszaru,
w ktérym nadcigga wiele nowych wyzwanh. Ta zmiana obszaru zainteresowania musiata zostaé
odzwierciedlona w wewnetrznej organizacji ESMA.

Nowy etap rozwoju ESMA wymagat zmienionej orientacji strategicznej na lata 2016-2020, ktérg
uzgodniono w maju 2015 r. Aby wesprze¢ ten nowy kierunek, rozpoczeliSmy wewnetrzng reorganizacje,
ktéra odzwierciedla i wspiera dziatania pomagajgce nam osiggna¢ cele ustawowe —a mianowicie ocene
ryzyka, jednolity zbiér przepiséw, konwergencje praktyk nadzorczych i nadzor.

Reorganizacja odbyta sie w listopadzie 2015 r., a gtdwne zmiany organizacyjne obejmowaty utworzenie
przekrojowego Departamentu ds. Analizy Ryzyka i Ekonomiki, skoncentrowanie dziatan w zakresie
nadzoru w jednym Departamencie ds. Nadzoru oraz utworzenie nowego Departamentu ds. Dziatalnosci
Agenciji, aby zapewni¢ jednostke miedzydepartamentalng wspomagajgca nasze dziatania w zakresie
zarzadzania, planowania i kontaktdow zewnetrznych. W obszarze konwergencji praktyk nadzorczych
utworzyliSmy maty centralny zesp6t koordynujgcy istotne prace w zakresie konwergencji praktyk
nadzorczych, ktére sg prowadzone w catej organizacji. W nowej strukturze spodziewamy sie pracowac
nad projektami w sposob w wiekszym stopniu multidyscyplinarny, oparty na réznych obszarach wiedzy
eksperckiej, w celu zapewnienia, abysmy mogli poradzi¢ sobie z przysztymi wyzwaniami.

Doskonata wspétpraca miedzy réznymi departamentami i pracownikami na wszystkich szczeblach
umozliwita ptynne przejscie ze starej struktury na nowg. Osadzenie nowej organizacji bedzie wymagato
statego wysitku i skupienia sie nas wszystkich za zapewnieniu, abySmy pozostali dobrze zorganizowani
i mogli z powodzeniem realizowac naszg orientacje strategiczng przez nastepne piec lat i dtuze;j.

Pomijajgc zmiane orientacji strategicznej i wewnetrzng reorganizacje, rok 2015 byt pracowitym rokiem,
w ktorym ESMA musiata realizowa¢ wymagajgcy program prac. Utrzymanie tempa pod wzgledem
zaspokajania ciggle rosngcych oczekiwan wobec ESMA w warunkach ograniczonych zasobéw moze
stanowi¢ wyzwanie. W ubiegtym roku ESMA dowiodta, Zze jest w stanie zaspokoi¢ te oczekiwania i
stawi¢ czota wyzwaniom. Dobiegajgc piagtej rocznicy ustanowienia, ESMA stat sie dobrze
ugruntowanym i rozpoznawalnym urzedem w UE, ktéry wcigz osigga wyniki w kontekscie
wymagajgcego programu reform. Dla mnie, jako dyrektor wykonawczej, oznaczato to dalsze silne
skupienie sie na biezgcej dziatalnosci, w tym na zarzadzaniu naszymi budzetem i zasobami ludzkimi
oraz na planowaniu, monitorowaniu i realizowaniu programu prac ESMA.

W 2015 r. ESMA nadal poprawiata swoje wewnetrzne funkcjonowanie poprzez przyjecie nowych
przepis6w wykonawczych, polityki i procedur w obszarach zasobdw ludzkich, finanséw i udzielania
zamoéwien, ale tez w obszarze zarzadzania obiektami i technologii informacyjnych. Wsparto je badanie
nowych elektronicznych przeptywéw pracy w odniesieniu do okreslonych procesow, ktére bedg
wdrazane i dalej rozwijane w 2016 r. Zmiany te umozliwig uproszczenie proceséw administracyjnych i
zwiekszg naszg efektywnosé jako organizacji. Rachunek kosztéw dziatan byt dalej rozwijany w 2015 r.,
umozliwiajgc ESMA zwiekszenie przejrzystosci i monitorowanie swoich centréw kosztéw, co jest
szczegolnie istotne w przypadku pobierania optat bezposrednio od sektora (obecnie w ramach dziatan
ESMA w zakresie nadzoru nad agencjami ratingowymi i repozytoriami transakcji). Jezeli chodzi o
kwestie informatyczne, dostarczyliSmy pie¢ nowych systemdéw, ktére pomogg wspiera¢ agende
regulacyjng poprzez dostarczanie informacji spotecznosci organéw nadzoru i szerszemu gronu
odbiorcow.



Przejscie do wdrazania jednolitego zbioru przepiséw i w kierunku wiekszej konwergencji praktyk
nadzorczych oznacza réwniez, ze ESMA nadal bedzie o$rodkiem dla wtasciwych organdw krajowych.
W 2015 r. obejmowato to rozpoczecie tworzenia i obstugi ogélnounijnych systemoéw informatycznych
stuzgcych gromadzeniu i publikowaniu danych oraz umozliwiajgcych skuteczne funkcjonowanie rynkéw
UE. Wiasciwe organy krajowe z 27 panstw zgodzity sie powierzy¢ ESMA zadania budowy i obstugi
okreslonych systemoéw informatycznych zwigzanych z MIFID Il. Jednoczes$nie trwajg prace nad
rozwigzaniem dotyczacym osrodka informatycznego na potrzeby sprawozdan z obrotu instrumentami
pochodnymi zgodnie z EMIR. W rezultacie stajemy sie centralnym punktem infrastruktury systeméw
europejskich rynkéw kapitatowych, a nawet samego rynku. Musimy nadal rozwija¢ naszg zdolnosé
informatyczng na podstawie udanej realizacji projektéw z zakresu technologii informacyjnych. To
wiasnie te wspdlne systemy i podejscia do gromadzenia i publikacji danych oraz ich wykorzystywania
w ramach regulacyjnych stanowig sedno prawdziwie zintegrowanych rynkéw i wspdlnych rozwigzan w
zakresie nadzoru.

Ostatnim technologicznym i komunikacyjnym usprawnieniem na koniec 2015 r. bylo uruchomienie
zmienionej strony internetowej. Nasze podejscie do projektu i konstrukcji strony internetowej wigzato
sie z zaangazowaniem zewnetrznych zainteresowanych stron, co miato na celu zapewnienie, aby nowy
projekt zaspokajat ich potrzeby jako uzytkownikdéw pod wzgledem uzytecznosci i tresci. Rezultatem jest
— i mam nadzieje, ze zgodzg si¢ panstwo ze mng — tatwiej dostepne i zapewniajgce wiecej informac;ji
zasoby dla naszych zainteresowanych stron.

Aby umozliwi¢ ESMA dalsze odgrywanie jej roli w petnym wymiarze i pokonywanie wielu wyzwan,
musimy by¢ silng i stabilng organizacjg, co zalezy od personelu ESMA. Dlatego wiasnie pragne
podziekowac¢ wszystkim wspoétpracownikom za ich niestrudzone wysitki w 2015 r. Mozemy by¢ dumni
z tego, co osiggnelismy dzieki osobistemu poswieceniu i zaangazowaniu kazdej osoby w organizacji w
realizacje celow ESMA.

Jestem réwniez bardzo wdzieczna kolezankom i kolegom z zarzadu i Rady Organéw Nadzoru za state
wspieranie urzedu w 2015 r. Na przyszte lata mamy wyznaczone ambitne cele. Licze na dalszg owochg
wspotprace z organami nadzoru i organami regulacyjnymi oraz na nasze silne zaangazowanie we
wspotprace z innymi zainteresowanymi stronami.

Verena Ross
Dyrektor wykonawcza

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych
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1. Misjai cele ESMA

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA) jest niezaleznym organem UE
utworzonym na mocy rozporzadzenia ustanawiajgcego ESMA®. Jego zadaniem jest wzmacnianie
ochrony inwestoréw oraz promowanie stabilnych i prawidtowo funkcjonujgcych rynkéw finansowych.
Jako niezalezny organ ESMA realizuje te cele poprzez ocene ryzyka dla inwestoréw, rynkow i
stabilnosci finansowej; zblizajgce sie do kohca prace nad jednolitym zbiorem przepiséw dla rynkéw
finansowych UE; promowanie konwergenciji praktyk nadzorczych oraz bezposredni nadzér nad
okreslonymi podmiotami finansowymi.

ESMA stanowi czes¢ Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF), zdecentralizowanego,
wieloptaszczyznowego systemu organdéw nadzoru mikro- i makroostrozno$ciowego ustanowionych
przez instytucje europejskie w celu zapewnienia spéjnego i jednolitego nadzoru finansowego w UE.
System ten skiada sie z Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) oraz trzech Europejskich
Urzedéw Nadzoru — ESMA z siedzibg w Paryzu, Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EUBN)
z siedzibg w Londynie oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych (EIOPA) z siedzibg we Frankfurcie — wraz z wtasciwymi organami krajowymi panstw
cztonkowskich. ESMA, wraz z EUBN i EIOPA, stanowi cze$¢ Wspdlnego Komitetu, ktéry dziata na
rzecz zapewnienia miedzysektorowej spojnosci i wspodlnego stanowiska w obszarze nadzoru nad
konglomeratami finansowymi oraz w innych kwestiach miedzysektorowych.

ESMA odpowiada przed Parlamentem Europejskim i Radg Europejskg oraz $cisle wspétpracuje z
Komisjg Europejskg (Komisja).

Misjai cele na 2015r.

Misjg ESMA, opartg na rozporzgdzeniu ustanawiajgcym ESMA?Z, jest wzmacnianie ochrony inwestoréw
oraz promowanie stabilnych i prawidtowo funkcjonujgcych rynkéw finansowych w Unii Europejskie;.

Wiasciwa i skuteczna regulacja rynkow papieréw wartosciowych ma zasadnicze znaczenie dla
integralnosci, efektywnosci i wzrostu gospodarczego rynkéw finansowych i gospodarki UE; skuteczna
regulacja i nadzor sg rowniez istotne, jezeli chodzi o zapewnianie i utrzymywanie zaufania wsréd
uczestnikdw rynku. Aby sprzyja¢ tworzeniu takich warunkéw, ESMA dziata na rzecz harmonizacji
zarobwno przepiséw, jak i praktyk nadzorczych.

W celu zapewnienia zharmonizowanego stosowania przepiséw w catej UE ESMA ustanawia standardy
w odniesieniu do prawodawstwa w dziedzinie papierow wartosciowych oraz zapewnia Komisji
doradztwo techniczne. ESMA odgrywa réwniez wazng role w sprawowaniu bezposredniego nadzoru
nad podmiotami finansowymi o profilu og6lnoeuropejskim — obecnie nadzorem tym objete sg agencje
ratingowe oraz repozytoria transakcji. ESMA bierze réwniez udziat w sprawowaniu nadzoru nad
kontrahentami centralnymi (CCP) za posrednictwem kolegiéw organéw nadzoru.

Sprawozdanie roczne jest waznym narzedziem stuzgcym zapewnianiu rozliczalnosci pod wzgledem
wynikéw ESMA w stosunku do jego celéw i rocznego programu prac.

! Rozporzgdzenie (UE) nr 1095/2010 w sprawie ustanowienia ESMA
2 Rozporzgdzenie (UE) nr 1095/2010 w sprawie ustanowienia ESMA



http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32010R1095
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32010R1095

Role ESMA mozna lepiej zrozumie¢ poprzez trzy cele, ktérymi sa:

1. ochrona inwestorow: lepsze zaspokajanie potrzeb uzytkownikéw ustug finansowych i
chronienie ich praw jako inwestoréw, a zarazem uznawanie ich obowigzkéw;

2. wiasciwie funkcjonujace rynki: promowanie uczciwosci, przejrzystosci, efektywno$ci i
prawidtowego funkcjonowania rynkéw finansowych oraz solidnych infrastruktur rynkowych, oraz

3. stabilnos¢ finansowa: w celu wzmocnienia systemu finansowego, aby byt odporny na
wstrzgsy i zaburzenia réwnowagi finansowej, a jednoczesnie wspierat wzrost gospodarczy.

Trzy cele sg ze sobg wzajemnie powigzane: przyktadowo ochrona inwestoréw i wtasciwie funkcjonujgce
rynki przyczyniajg sie do ogolnej stabilnosci rynku. Jednoczesnie zwiekszona stabilnos¢ finansowa
wspiera wiasciwie funkcjonujgce rynki i ochrone inwestorow.

Cztery zadania, ktére pomagajg ESMA w realizacji swoich mis;ji i celéw, to:

I Konwergencja

Promowanie konwergencji praktyk nadzorczych ma na celu zapewnienie rownych szans dla wysokiej
jakosci regulacji i nadzoru, bez arbitrazu regulacyjnego czy ,wyscigu do dna” miedzy panstwami
cztonkowskimi. Spéjne wdrazanie i stosowanie zasad zapewnia bezpieczenstwo systemu finansowego,
chroni inwestorow i zapewnia wiasciwie funkcjonujgce rynki.

Konwergencja praktyk nadzorczych wigze sie z wymiang najlepszych praktyk i zwigkszeniem
wydajnosci zarowno dla krajowych organéw ds. konkurencji, jak i dla sektora finansowego. Dziatanie
to jest realizowane w $cistej wspdtpracy z krajowymi organami ds. konkurencji. Stanowisko ESMA w
ESFS nadaje jej kompetencje do przeprowadzania wzajemnej oceny, ustalania unijnych wymogow
dotyczacych przekazywania danych, przeprowadzania badan tematycznych i wspdlnych programoéw
prac, sporzadzania opinii, wytycznych oraz pytan i odpowiedzi, lecz rowniez do budowania Scistej sieci,
ktéra moze prowadzi¢ wymiane najlepszych praktyk i szkoli¢ organy nadzoru.

Uczestnictwo ESMA w kolegiach organdéw nadzoru kontrahentéw centralnych (CCP) przyczynia sie do
konwergencji praktyk nadzorczych w tym konkretnym obszarze. ESMA aktywnie wspiera
miedzynarodowg koordynacje i konwergencje nadzorczg, na przykfad poprzez swdj udziat w IOSCO.

Il. Monitorowanie i analiza ryzyka

Ocena ryzyk dla inwestorow, rynkdw i stabilnosci finansowej ma na celu zauwazenie powstajgcych
tendenciji, ryzyk i zagrozen oraz — ewentualnie — wskaza¢ mozliwosci, by mozna byto podjg¢ wobec
nich niezwtoczne dziatania. ESMA wykorzystuje swojg unikalng pozycje, by zidentyfikowaé rozwdj
sytuacji rynkowej, ktéry zagraza stabilnosci finansowej, ochronie inwestoréw lub prawidtowemu
funkcjonowaniu europejskich rynkéw finansowych.

Oceny ryzyka ESMA opierajg sie na ocenach ryzyka przeprowadzonych przez inne Europejskie Urzedy
Nadzoru i krajowe organy ds. konkurencji i stanowig ich uzupetnienie oraz przyczyniajg sie do
systemowej pracy podjetej przez ESRB, ktéra w coraz wiekszym stopniu koncentruje sie na ryzyku
stabilnosci na rynkach finansowych. W ujeciu wewnetrznym wynik funkcji oceny ryzyka przyczynia sie
do pracy ESMA nad jednolitym zbiorem przepisoéw, konwergencjg praktyk nadzorczych i bezposrednim
nadzorem nad okreslonymi podmiotami finansowymi.

W ujeciu zewnetrznym promujemy przejrzysto$¢ i ochrone inwestoréw przez udostepnianie informac;ji
inwestorom za posrednictwem naszych publicznych rejestréw i baz danych oraz w razie potrzeby
wydajgc ostrzezenia dla inwestoréw. Funkcja analizy ryzyka $cisle monitoruje korzysci i ryzyka ptyngce
z innowacji finansowych na europejskich rynkach finansowych.



Il Jednolity zbidr przepiséw

Ustanowienie jednolitego zbioru przepiséw dla rynkéw finansowych UE ma na celu wspieranie
jednolitego rynku UE poprzez stworzenie rownych szans dla inwestorow i emitentow w UE. ESMA
przyczynia sie do podnoszenia jakosci jednolitego zbioru przepiséw dla rynkéw finansowych UE
poprzez opracowanie standardéw technicznych oraz udzielanie instytucjom UE doradztwa w zakresie
projektow legislacyjnych. Rola ESMA polegajgca na ustanawianiu standardéw byta jej podstawowym
zadaniem w pierwszych latach dziatalnosci, dzieki czemu powstat szereg technicznych szczegdtowych
dotyczacych wdrazania, obejmujgcych caty zakres europejskiego rynku papieréw wartosciowych.

V. Nadz6r

ESMA sprawuje bezposredni nadzér nad okreslonymi podmiotami finansowymi: agencjami ratingowymi
i repozytoriami transakcji. Podmioty te stanowig istotne elementy infrastruktury rynkowej UE. Nadzé6r
nad agencjami ratingowymi pomaga zwiekszy¢ integralnosé, odpowiedzialno$¢, dobre zarzgdzanie i
niezaleznos$¢ dziatalnosci w zakresie ratingu kredytowego. W zwigzku z tym sprawowany przez ESMA
nadzér zapewnia wysokg jakos¢ ratingdw i pomaga chroni¢ interesy inwestoréw. Sprawowany przez
ESMA nadzér nad repozytoriami transakcji zapewnia, by repozytoria transakcji na biezgco spetniaty
wszystkie wymogi EMIR, tym samym umozliwiajgc organom dostep do danych i szczegdtowych
informacji na temat kontraktow na instrumenty pochodne w celu zrealizowania przez nie ich
odpowiednich misji. Sprawowany przez ESMA nadzér nad repozytoriami transakcji stanowi zatem klucz
do zapewnienia wysokiej jakosci danych i przejrzystosci na rynkach instrumentéw pochodnych.

Cztery dziatania ESMA s3g ze sobg $cisle zwigzane. Doswiadczenia zdobyte dzieki ocenie ryzyka
przyczyniajg sie do pracy nad jednolitym zbiorem przepisdw, konwergencjg praktyk nadzorczych i
bezposrednim nadzorem i odwrotnie. Uwazamy, ze konwergencja praktyk nadzorczych stanowi
wyrazng realizacje i stosowanie jednolitego zbioru przepiséw. Bezposredni nadzér nad agencjami
ratingowymi i repozytoriami transakcji odnosi korzysci z przeprowadzonej przez nas oceny ryzyka i
dziatan w zakresie jednolitego zbioru przepiséw, jak rowniez wnosi w nie wkfad.

2. Realizacja celow z 2015 r. przez ESMA

2.1. Konwergencja

ESMA — oraz inne organy nadzorcze — zostata utworzona, aby wzmocni¢ konwergencje praktyk
nadzorczych poprzez zmniejszenie arbitrazu regulacyjnego wynikajgcego ze zréznicowania praktyk
nadzorczych stosowanych w UE. Stalo sie tak dlatego, ze tak zréznicowane praktyki nadzorcze mogag
stanowi¢ zagrozenie nie tylko dla integralnosci, efektywnosci i prawidtowego funkcjonowania rynkow,
ale ostatecznie rowniez dla ich stabilnosci finansowej i ochrony inwestoréw.

ESMA ma na celu przeprowadzenie swoich dziatan w zakresie konwergencji — oprécz innych inicjatyw
— poprzez wydanie wytycznych i zalecen w obszarach, w ktérych wystepuje réznica w stosowaniu,
zapewnianie pytan i odpowiedzi, by towarzyszyly wdrazaniu przepiséw, oraz poprzez utatwianie
wymiany doswiadczen miedzy odpowiednimi organami krajowymi, koordynacji dziatan nadzorczych,
opracowywania skutecznych podej$é nadzorczych, oceny nadzoru przez odpowiednie organy krajowe
za posrednictwem wzajemnych ocen oraz identyfikacji barier dla skoordynowanego nadzoru.

Skuteczny nadzér nad rynkami finansowymi jest zadaniem ztozonym i obecnie istnieje duze pole dla
zwiekszenia konwergencji praktyk nadzorczych i podej$¢ wsrdd krajowych wtasciwych organow. ESMA
bedzie pracowata z wiasciwymi organami narodowymi w celu poprawy praktyk i zapewnienia ich
konwergencji, zapewniajgc najlepsze wykorzystanie ograniczonych zasobdw.
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Ogodliny cel polega na osiggnieciu wysokich, spéjnych standardéw w zakresie nadzoru w catej UE.

W 2015 r. ESMA uwzglednita nowy aspekt swojej pracy, tworzac komisje statg ds. konwergencji
praktyk nadzorczych, ktéra bedzie stale prowadzita program konwergenciji. Osiggniecia ESMA w
obszarze konwergencji praktyk nadzorczych obejmowaty wydanie wytycznych dla przysztego spéjnego
zastosowania MiFID I/ MiFIR i rozporzgdzenia w sprawie naduzy¢ na rynku. Aby zwiekszy¢ zakres
dziatan regulacyjnych w zakresie konwergencji, ESMA skoordynowata czasowe zakazy zgodnie z
rozporzgdzeniem w sprawie krotkiej sprzedazy i ocenita konwergencje kolegiéw organéw nadzoru
CCP.

Roéwniez w obszarze zarzgdzania aktywami ESMA pomogta w dalszej harmonizacji zasad zwigzanych
z funduszami hedgingowymi (dyrektywa w sprawie ZAFI) i funduszami inwestycyjnymi typu ETF oraz
w zwiekszaniu wykorzystania dokumentéw zawierajgcych kluczowe informacje dla inwestoréw. ESMA
zaproponowata réwniez, by rozszerzy¢ paszport dyrektywy w sprawie ZAFI na podmioty pochodzace z
niektorych panstw trzecich.

Pomoc w zwiekszeniu konwergencji praktyk nadzorczych oznaczata réwniez postep w zakresie
programu polityki przez przygotowanie wejscia w zycie rozporzadzenia w sprawie rozrachunku
papierow wartosciowych i centralnych depozytow papierow wartosciowych, promowanie
zharmonizowanego stosowania dyrektywy w sprawie przejrzystosci, jak réwniez przyczynienie sie do
rozwoju rachunkowosci (MSSF) i zasad audytu, przy jednoczesnym wprowadzeniu wspoélnych
priorytetéw w zakresie egzekwowania.

Ponadto wprowadzone zostaty liczne programy zadaniowe prowadzone wspodlnie przez EUNB i EIOPA
w zakresie miedzysektorowej konwergencji, w ramach wspolnego komitetu Europejskich Urzedow
Nadzoru, aby =zapewni¢ konwergencje podejs¢ regulacyjnych miedzy rynkami bankowosci,
ubezpieczen i papieréow wartosciowych. W 2015 r. wigzato si¢ to z pracg nad takimi kwestiami, jak
sekurytyzacja, przeciwdziatanie praniu pieniedzy, konglomeraty finansowe i udzielanie
zautomatyzowanych porad w ustugach finansowych.

ESMA powotuje komisje statag ds. konwergencji praktyk nadzorczych

Zgodnie ze strategiczng orientacjg ESMA na lata 2016-2020 zwrot ku bardziej spojnym dziataniom
odzwierciedlony jest przez ustanowienie komisji statej ds. konwergenciji praktyk nadzorczych i uchylenie
komisji rewizyjnej. Pierwsze posiedzenie odbyto sie¢ pod koniec 2015 r., a w styczniu 2016 r. rada
nadzorcza zaakceptowata zakres zadan nowej komisji statej ds. konwergencji praktyk nadzorczych.
Wspomniana nowa komisja stala jest odpowiedzialna za promowanie wspdélnych ram z ESMA w
zakresie konwergencji praktyk nadzorczych, okreslajgc tematy oraz przeprowadzajgc wzajemne oceny,
rozpatrujgc kwestie zwigzane z przekrojowg konwergencja praktyk nadzorczych i nadzorujgc wdrozenie
programu prac w zakresie konwergencji praktyk nadzorczych.

Metodyka3®bytej komisji rewizyjnej nadal bedzie stosowana we wzajemnych ocenach. Przedstawiciele
wysokiego szczebla z dobrym przygotowaniem w dziedzinie krajowej dziatalnosci nadzorczej
wiasciwych organdéw narodowych tworzg komisje statg ds. konwergencji praktyk nadzorczych.

Bardziej szczegotowe informacje mozna znalez¢ w petnej wersji sprawozdania rocznego ESMA w

jezyku angielskim:

2.2. Monitorowanie i analiza ryzyka

Ocena ryzyk dla inwestoréw, rynkéw i stabilnosci finansowej stanowi klucz do zauwazenia
powstajgcych tendenciji, ryzyk i zagrozen i — ewentualnie — wskazania mozliwosci podjecia wobec nich
niezwtocznych dziatan. ESMA wykorzystuje swojg unikalng pozycje, by zidentyfikowaé rozwdj sytuacji
rynkowej, ktéry zagraza stabilnosci finansowej, ochronie inwestoréw lub prawidtowemu funkcjonowaniu
rynkéw finansowych. Oceny ryzyka ESMA opierajg sie na ocenach ryzyka przeprowadzonych przez

3 (ESMA/2013/1709)
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inne Europejskie Urzedy Nadzoru i stanowig ich uzupetnienie oraz przyczyniajg sie do systemowej
pracy podjetej przez ESRB, ktéra w coraz wigkszym stopniu koncentruje sie na ryzyku stabilnosci na
rynkach finansowych. W ujeciu wewnetrznym wyniki funkcji oceny ryzyka przyczyniajg sie do pracy
ESMA nad jednolitym zbiorem przepiséw, konwergencjg praktyk nadzorczych i bezposrednim
nadzorem nad okreslonymi podmiotami finansowymi. W ujeciu zewnetrznym promujemy przejrzystos¢
i ochrone inwestorow przez udostepnianie informacji inwestorom za posrednictwem naszych
publicznych rejestréw i baz danych oraz w razie potrzeby wydajac ostrzezenia dla inwestoréw. Funkcja
analizy ryzyka scisle monitoruje korzysci i ryzyko ptyngce z innowacji finansowych na rynkach
finansowych UE.

W 2015 r. ESMA monitorowata tendencje, ryzyko i zagrozenia na rynkach papieréw wartosciowych UE,
przyczyniajac sie réwniez do ocen ryzyka Europejskich Urzedéw Nadzoru i Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego (ESRB). ESMA ostrzegta réwniez inwestoréw przed bardzo wysokim ryzykiem
rynkowym w potowie 2015 r. i nadal prowadzita szczegotowe projekty badawcze w takich kwestiach,
jak fundusze inwestycyjne, dziatalno$¢ parabankowa i ptynnos¢ rynku obligacji, ktére mogg wptywac
na ryzyko systemowe.

W 2015 r. ESMA przygotowala takze pierwszy paneuropejski test warunkéw skrajnych, opracowujgc
metody, okreslajgc procedure i zbierajgc dane.

Ponadto ESMA wdrozyta europejskg platforme ratingowg, ktéra stanie sie pomocnym narzedziem w
celu monitorowania i poréwnywania dziatalnosci w zakresie ratingu. Dziatanie to zostato uzupetnione
sprawozdaniem dotyczgcym wykonalnosci mapowania ratingéw kredytowych.

ESMA monitorowata réwniez dziatalnos$¢ finansowg, innowacje i tendencje inwestoréw indywidualnych,
aby dotrzymywac kroku innowacjom finansowym, w zwigzku z ktérymi Urzad ocenia ryzyko, a takze
korzysci wynikajgce z nowych tendencji i produktéw. W$réd zagadnien objetych monitorowaniem
znalazly sie waluty wirtualne i finansowanie strukturyzowane. Ponadto w 2015 r. ESMA przygotowywata
sie do uzyskania uprawnien w zakresie interwencji produktowej, ktére Urzad otrzyma zgodnie z MiFID
Il — poczawszy od ostrzezen az do mozliwych zakazéw naktadanych na produkty.

Bardziej szczegotowe informacje mozna znalezé w petnej wersji sprawozdania roczneqgo ESMA w
jezyku angielskim:

2.3. Jednolity zbior przepisow

Kryzys finansowy ujawnit negatywny wptyw, jaki brak harmonizacji w zakresie stosowania przepiséw
moze wywrze¢ na rynkach finansowych, konsumentach funkcjonujgcych w ich ramach oraz ogdlnie
rozumianych gospodarkach. Dlatego tez uznano, ze nalezy wprowadzi¢ skuteczne instrumenty stuzgce
zapewnieniu bardziej zharmonizowanego stosowania przepisow prawa UE. Aby wspiera¢ dziatania na
rzecz zwiekszania spojnosci przepisow w zakresie papierow wartosciowych oraz ich stosowania, ESMA
moze wydawac regulacyjne i wykonawcze standardy techniczne w celu zapewnienia inwestorom
réownych warunkéw dziatania i objecia ich odpowiednig ochrong, doprecyzowujgc i wyjasniajgc
prawodawstwo unijne poziomu 1.

Wspomniane standardy techniczne stuzg zwiekszaniu jakosci i spojnosci nadzoru krajowego,
wzmacnianiu nadzoru nad grupami transgranicznymi oraz ustanowieniu jednolitego zbioru przepiséw
UE majagcych zastosowanie do wszystkich uczestnikbw rynku finansowego w ramach rynku
wewnetrznego. ESMA jest odpowiedzialna za opracowanie standardéw technicznych w odniesieniu do
tych aktéw prawnych, ktére regulujg kwestie zwigzane z funkcjonowaniem europejskich rynkéw
papierow wartosciowych (MiFID), ich infrastrukturg (EMIR) oraz prawidlowym dziataniem
(rozporzadzenie dotyczace kroétkiej sprzedazy, dyrektywa w sprawie naduzyé na rynku), a takze za
opracowanie regulacyjnych standardéw technicznych dla kluczowych uczestnikdéw rynku, takich jak
agencje ratingowe i fundusze inwestycyjne (UCITS, dyrektywa w sprawie ZAFI).
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W 2015 r. dostarczenie jednolitego zbioru przepiséw dla rynkéw papieréw wartosciowych wymagato
opracowania ram wdrazania MiFID |l poprzez standardy techniczne. Wspomniane standardy dotyczyty
kwestii takich jak nowe zasady dotyczgce przejrzystosci dla kapitatu wtasnego i obcego oraz wymogi
dla systeméw obrotu, przedsiebiorstw oraz w zakresie finansowej ochrony konsumentéw i posrednikow.

Gléwne osiggniecie, jak bylo stworzenie jednolitego zbioru przepiséw dla czynnosci
posttransakcyjnych, wymagato pracy zarowno nad EMIR, jak i nad rozporzgdzeniem w sprawie
rozrachunku papieréw wartosciowych i centralnych depozytéw papieréw wartosciowych. W 2015 r.
przedmiotem zainteresowania ESMA stato sie poprawne wdrozenie EMIR poprzez wprowadzenie
zasad zatwierdzania w zakresie zgtaszania transakcji oraz odczytywania obowigzkow rozliczania dla
swapow odsetkowych oraz swapéw ryzyka kredytowego, a takze dla kontraktow bez dostawy waluty.
ESMA zapewnita rowniez instrukcje dotyczgce sposobéw ulepszenia ram prawnych EMIR. Kolejnym
istotnym osiggnieciem bylo przygotowanie przez EMSA wdrozenia rozporzadzenia w sprawie
rozrachunku papieréw wartosciowych i centralnych depozytéw papieréw wartosciowych poprzez
dostarczenie standardéw technicznych dotyczgacych wymogéw CDPW oraz rozrachunku
wewnetrznego.

ESMA objasnita ramy dla kapitatu wysokiego ryzyka oraz funduszy na rzecz przedsiebiorczosci
spofecznej oraz wezwat Komisje do zmodyfikowania dyrektywy UCITS.

Jezeli chodzi o agencje ratingowe, promowanie jednolitego zbioru przepiséw oznaczato zagtebienie sie
w obszary, ktére wymagajg ulepszen, aby zwiekszy¢ konkurencje oraz wyboér w branzy agencji
ratingowych.

Jezeli chodzi o integralnos¢ rynku, ESMA zapewnita srodki wykonawcze dla rozporzgdzenia w sprawie
naduzy¢ na rynku w celu zwiekszenia integralnosci i ochrony inwestoréw. Co wiecej ESMA
przygotowata srodki wykonawcze dla przysztych rozporzadzen referencyjnych i dokonat przegladu
zasad dla podmiotéw przeprowadzajgcych badania i analize w zakresie gtosowania akcjonariuszy.

MiFID Il

Przeglad MIFID jest najprawdopodobniej najbardziej daleko idgcym przegladem prawodawstwa
dotyczacego europejskich rynkéw papieréw wartosciowych w ostatniej dekadzie i stanowi jedng z
najwazniejszych odpowiedzi UE na kryzys finansowy.

W MiFID II/MiFID wprowadza sie zmiany, ktére bedg miaty duzy wptyw na rynki finansowe UE, m.in.
wymogi dotyczgce przejrzystosci dla szerszego zakresu klas aktywow; obowigzek obrotu gietdowego
instrumentéw pochodnych; wymogi dotyczgce algorytmicznych, HFT oraz nowych narzedzi nadzoru
dla towarowych instrumentéw pochodnych. Zmiany te zwiekszg réwniez ochrone inwestoréw
detalicznych dzieki limitom korzystania z prowizji; warunkom swiadczenia niezaleznego doradztwa
inwestycyjnego; surowszym wymogom organizacyjnym dla projektu i dystrybucji produktow;
uprawnieniom w zakresie interwencji produktowej; oraz ujawnieniu kosztow i opfat.

Celem nowych ram MiFID Il jest zwiekszenie bezpieczenstwa, przejrzystosci i skutecznosci rynkow UE
oraz wyrownanie warunkow dziatania dla uczestnikdw rynku w obrebie Unii. Wspotprawodawcy
osiggneli porozumienie polityczne w pierwszych miesigcach 2014 r., a pakiet MiFID Il wszedt w Zycie
w lipcu i bedzie obowigzywat od stycznia 2018 r.

Bardziej szczegétowe informacje mozna znalezé w petnej wersji sprawozdania roczneqgo ESMA w
jezyku angielskim:
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3. Struktura organizacyjna ESMA

W 2015 r. kluczowe osiggniecia ESMA jako organizacji obejmowaty ciagtg poprawe jego proceséw
wewnetrznych oraz reorganizacje ESMA w celu odzwierciedlenia jego nowej strategii.

Poza tymi ogdélnymi osiggnieciami kluczowym obszarem dziatalnosci EMSA pozostaty scentralizowane
projekty IT i wcigz odnoszono sukcesy w ich wdrazaniu. Wspomniane projekty obejmowaty projekty
dotyczace nadzoru agenc;ji ratingowych (CRA lll), rozporzadzenia w sprawie krotkiej sprzedazy, EMIR,
MiFIR oraz rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku. Program delegowanych projektow IT byt
zdecydowanie najwazniejszy; w ramach tego programu wiasciwe organy narodowe delegowaty ESMA
szczegobtowe zadania zgodnie z EMIR i MiFIR. Inne projekty IT dotyczyty wewnetrznej poprawy funkciji
wsparcia ESMA.

Co wiecej ESMA kontynuowata rozwdj swojej funkcji zasobow ludzkich oraz przysztego zarzadzania i
wewnetrznej kontroli.

Biezace zarzadzanie

Dyrektor wykonawcza i kierownicy departamentéw sg odpowiedzialni za biezgce zarzadzanie ESMA.
ESMA ma sze$¢ departamentéw. Kierownicy sg odpowiedzialni za dziatania w poszczegoéinych
obszarach dziatalnosci. ESMA stworzyta stanowisko kierownika zespotu w wielu obszarach, aby
udzieli¢ wsparcia kierownikom departamentow oraz koordynowaé prace w obrebie departamentéw.
Organy decyzyjne ESMA, zarzad i Rada Organéw Nadzoru, zostaty wyszczegdlnione na stronie 9 w
rozdziale 1.

Zarzgd ESMA spotyka sie co tydzien, aby przedyskutowa¢ dziatalnos¢ EMSA i kwestie wewnetrzne
oraz w stosownych przypadkach uzgodni¢ rozwigzania tych probleméw. Planowanie i monitorowanie
dziatan stanowig najwazniejszg cze$¢ roli zespotu zarzadzajgcego i przyczyniajg sie do systemu
wewnetrznej kontroli ESMA.

Rada Organéw Nadzoru co roku we wrzesniu przyjmuje roczny program prac na rok nastepny. Bazuje
on na wieloletnim planowaniu, w tym na wieloletnim planie polityki kadrowej. Program prac jest
monitorowany wewnetrznie przez caty rok, a sprawozdania dotyczace postepdw w jego wdrazaniu sg
przedktadane zarzgdowi co kwartat.

Wszechstronny zbior sprawozdan dotyczgcych kluczowych dziatan administracyjnych, takich jak
rekrutacja i wykonanie budzetu, przedstawiany jest co miesigc dyrektorowi wykonawczemu, a
zarzgdowi — co kwartat.

Bardziej szczegotowe informacje mozna znalez¢ w petnej wersji sprawozdania rocznego ESMA w
jezyku angielskim:
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