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Zakres stosowania

Kto?

1.

Co?

Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do wszystkich wtasciwych organéw panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej (UE), ktére zajmujg sie nadzorem nad informacjami
finansowymi zgodnie z dyrektywg w sprawie przejrzystosci. Wytyczne zostaty réwniez
opracowane w taki sposob, by mogty mie¢ zastosowanie do wiasciwych organow z
panstw nalezacych do Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) niebedacych
panstwami czionkowskimi UE w stopniu, w jakim przepisy dyrektywy w sprawie
przejrzystosci majg zastosowanie w tych panstwach.

Niniejsze wytyczne nalezy stosowa¢ w kontekscie nadzoru nad informacjami
finansowymi zgodnie z dyrektywg w sprawie przejrzystosci, aby zagwarantowac, ze
informacje finansowe zawarte w zharmonizowanych dokumentach przekazanych przez
emitentéw, ktérych papiery wartosciowe zostaty dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, spetniajg wymagania ustanowione w dyrektywie w sprawie przejrzystosci.

Informacje te obejmujg informacje finansowe przekazane przez emitentéw notowanych
na rynku regulowanym, ktérzy podlegajg przepisom dyrektywy w sprawie przejrzystosci,
zgodnie z przepisami tej dyrektywy. W stosownych przypadkach takie informacje mogg
réwniez obejmowaé informacje finansowe przekazywane przez emitentéw z panstw
trzecich, ktorzy stosujg ramy sprawozdawczosci finansowej uznane za rownowazne z
MSSF zgodnie z rozporzadzeniem Komisji nr 1569/2007.

Niniejsze wytyczne nie majg jednak zastosowania do nadzoru nad informacjami
niefinansowymi zgodnie z art. 19a i art. 29a dyrektywy o rachunkowosci.

Wiasciwe organy i inne odpowiednie podmioty mogg stosowacé niniejsze wytyczne
réwniez w kontekscie nadzoru nad informacjg finansowg na podstawie innych wymagan,
do ktérych przestrzegania emitenci sg zobowigzani na mocy prawa krajowego.

Kiedy?

6.

Niniejsze wytyczne wejdg w zycie po uptywie dwdch miesiecy od daty ich opublikowania
na stronie internetowej ESMA we wszystkich jezykach urzedowych UE.

O ile organy nadzoru nie zdecydujg o wczesniejszym wprowadzeniu zmian, zmienione
wytyczne 5, 6, 6a i 6b wejdg w zycie w dniu 1 stycznia 2022 r.
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. Odestania do przepiséw prawnych, skréty i definicje

Jezeli nie okre$lono inaczej, terminy stosowane i zdefiniowane w dyrektywie w sprawie
przejrzystosci majg takie samo znaczenie w niniejszych wytycznych. Dla utatwienia ponizej
przywotano niektére terminy zdefiniowane w dyrektywie w sprawie przejrzystosci. Ponadto
stosuje sie nastepujgce definicje, odestania do przepiséw prawnych i skroty:

Odestania do przepiséw prawnych

Dyrektywa o
rachunkowosci

Dyrektywa w sprawie
sprawozdan finansowych
bankow i innych instytucji
finansowych

Rozporzgdzenie
ustanawiajgce ESMA

Rozporzgdzenie w
sprawie stosowania
miedzynarodowych
standardéw
rachunkowoS$ci

Dyrektywa w sprawie
rocznych
sprawozdaniach
finansowych zaktadéw
ubezpieczen

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z
dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan
finansowych, skonsolidowanych sprawozdanh finansowych i
powigzanych sprawozdan niektorych rodzajéw jednostek,
zmieniajgca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2006/43/WE oraz uchylajgca dyrektywy Rady 78/660/EWG i
83/349/EWG (zmieniona dyrektywg 2014/95/UE)

Dyrektywa Rady 86/635/EWG w sprawie rocznych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych bankoéw i innych
instytucji finansowych

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych), zmiany
decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji
2009/77/WE (zmienione rozporzgdzeniem (UE) 2019/2175)

Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie
stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci

Dyrektywa Rady 91/674/EWG w sprawie
skonsolidowanych sprawozdan
ubezpieczen

rocznych i
finansowych zakfadéw


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31986L0635:PL:NOT

+ esma
Dyrektywa w sprawie

rynkéw instrumentéw
finansowych lub MiFID I

Dyrektywa w sprawie
przejrzystosci

Skroéty

CESR

EOG
EECS
ESMA
UE
GAAP
RMSR
MSSF

KI MSSF

Definicje

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z
dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow
finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i
dyrektywe 2011/61/UE

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow
dotyczacych przejrzystosci informaciji o emitentach, ktérych
papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku
regulowanym oraz zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE
(zmieniona dyrektywg 2013/50/UE).

Komitet Europejskich Regulatorow Rynku Papieréw
Warto$ciowych

Europejski Obszar Gospodarczy

Spotkania Koordynacyjne Europejskich Organéw Nadzoru
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych
Unia Europejska

Ogdlnie przyjete zasady rachunkowosci

Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
Miedzynarodowe standardy sprawozdawczosci finansowej

Komitet ds. Interpretacji miedzynarodowych standardéw
sprawozdawczosci finansowej
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Dyrektywy o]
rachunkowosci
Nota (informacja)

korygujaca

Nadzér nad informacjg
finansowg

Organ
nadzoru/europejski organ
nadzoru

Sprawozdanie finansowe

Dokumenty
zharmonizowane

Macierzyste
cztonkowskie

panstwo

Przyjmujgce
czfonkowskie

panstwo

Emitent

Dyrektywy o rachunkowosci oznaczajg dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26
czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan
finansowych, dyrektywe Rady 91/674/EWG w sprawie
rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych
zaktadow ubezpieczen oraz dyrektywe Rady 86/635/EWG w
sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan bankow i
innych instytucji finansowych

Wydanie przez organ nadzoru lub emitenta, z inicjatywy lub
na zgdanie organu nadzoru noty (informaciji) podajgcej do
wiadomosci  publicznej  fakt  wystgpienia  istotnej
nieprawidlowosci w odniesieniu do okredlonej pozyciji
(okreslonych pozycji), ktére zostaty przedstawione w juz
opublikowanych informacjach finansowych oraz zawierajgcej
skorygowane informacje, chyba ze zawarcie takich informacji
bytoby niewykonalne w praktyce

Analiza zgodnosci informacji finansowych z odpowiednimi

ramami sprawozdawczosci finansowej, podejmowanie
odpowiednich srodkéw w przypadku wykrycia naruszeh w
trakcie procesu nadzoru zgodnie z  przepisami

ustanowionymi w dyrektywie w sprawie przejrzystosci i
podejmowanie innych srodkow, ktére sg odpowiednie dla
celéw nadzoru

Wiasciwe organy lub podmioty dziatajgce w ich imieniu w
EOG zgodnie z przepisami ustanowionymi w dyrektywie w
sprawie przejrzystosci

Roczne i $rodroczne sprawozdania finansowe przygotowane
zgodnie z odpowiednimi ramami sprawozdawczosci
finansowej zdefiniowanymi ponizej

Dokumenty podlegajace wymogowi publikacji zgodnie z
dyrektywag w sprawie przejrzystosci

Definicja macierzystego panstwa cztonkowskiego
odpowiada definicji przedstawionej w art. 2 ust. 1 lit. i)
dyrektywy w sprawie przejrzystosci

Definicja przyjmujgcego panstwa cztonkowskiego
odpowiada definicji przedstawionej w art. 2 ust. 1 lit. j)
dyrektywy w sprawie przejrzystosci

Definicja emitenta odpowiada definicji przedstawionej w art.
2 ust. 1 lit. d) dyrektywy w sprawie przejrzystosci, przy czym
za emitentow nie uznaje sie ,,0s6b fizycznych”
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Podmiot gospodarczy

Informacje regulowane

Rynek regulowany

Odpowiednie ramy
sprawozdawczosci
finansowej

Rodzaje analiz

Nieinteraktywna analiza
informacji finansowych
pod okreslonym katem

Definicja podmiotu gospodarczego odpowiada definiciji
przedstawionej w art. 4 ust. 1 pkt 18 dyrektywy MiFID Il

Definicja informacji regulowanych odpowiada definicji
przedstawionej w dyrektywie w sprawie przejrzystosci i
oznacza wszelkie informacje, ktére emitent lub jakakolwiek
inna osoba, ktdéra zwraca sie z wnioskiem o dopuszczenie
papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym
bez zgody emitenta, zobowigzana jest ujawni¢ zgodnie z
dyrektywg w sprawie przejrzystosci, art. 6 dyrektywy
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28
stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych
informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku)?! lub
zgodnie z przepisami ustawowymi, wykonawczymi lub
administracyjnymi panstwa cztonkowskiego przyjetymi na
mocy art. 3 ust. 1 dyrektywy w sprawie przejrzystosci

Definicja rynku regulowanego odpowiada definicji
przedstawionej w art. 4 ust. 21 dyrektywy MiFID I

MSSF i ramy sprawozdawczosci finansowej uznane za
réwnowazne z MSSF zgodnie z rozporzgdzeniem (WE) nr
1569/2007 2, a takze ogodlnie przyjete krajowe zasady
rachunkowosci (krajowe GAAP) stosowane w EOG.
Obejmujg one réwniez wymagania dotyczace sprawozdan z
dziatalno$ci ustanowione w dyrektywie w sprawie rocznych
sprawozdan finansowych

Ocena, czy wczesniej wybrane kwestie/obszary
przedstawione w informacjach finansowych ujetych w co
najmniej jednym zharmonizowanym dokumencie emitenta sg
zgodne z odpowiednimi ramami sprawozdawczoSci
finansowej. Nieinteraktywna analiza pod okreslonym katem
nie wigze sie z zadng interakcjg miedzy organem nadzoru a

! Dyrektywa 2003/6/WE zostata zastgpiona rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. Poczgwszy od tej daty odestania nalezy rozumie¢ jako odestania do rozporzgdzenia (UE) nr 596/2014 i zgodnie
z tabelg korelacji przedstawiong w zatgczniku Il do rozporzadzenia (UE) nr 596/2014.
2 Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1569/2007 z dnia 21 grudnia 2007 r. ustanawiajgce zgodnie z dyrektywami 2003/71/WE i
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady mechanizm ustalenia rownowaznosci standardéw rachunkowosci stosowanych
przez emitentdéw papieréw warto$ciowych z krajéw trzecich, zmienione rozporzgdzeniem delegowanym Komisji nr 310/2012 z

dnia 21 grudnia 2011 r.
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Nieinteraktywna analiza
informacji finansowych o
nieograniczonym
zakresie

Interaktywna analiza
informacji finansowych
pod okreslonym katem

Interaktywna analiza
informacji finansowych o
nieograniczonym
zakresie

emitentem. Na podstawie przeprowadzonych procedur
analizy organ nadzoru stwierdza, czy istniejg przestanki
wskazujgce na istnienie naruszeh w analizowanych
wczesniej wybranych kwestiach/obszarach.

Ocena catosci informacji finansowych ujetych w co najmniej
jednym zharmonizowanym dokumencie emitenta w celu
wskazania kwestii/obszaréw, ktére w opinii organu nadzoru
wymagajg dalszej analizy, a nastepnie ocena zgodnosci
informacji  finansowych ~ w  zakresie  wskazanych
kwestii/obszaréw z odpowiednimi ramami
sprawozdawczosci finansowej. Nieinteraktywna analiza o
nieograniczonym zakresie nie wigze sie z zadng interakcjg
miedzy organem nadzoru a emitentem. Na podstawie
przeprowadzonych procedur analizy organ nadzoru
stwierdza, czy istniejg przestanki wskazujgce na istnienie
naruszen w analizowanych informacjach finansowych.

Ocena, czy wczesniej wybrane kwestie/obszary
przedstawione w informacjach finansowych ujetych w co
najmniej jednym zharmonizowanym dokumencie emitenta sg
zgodne z odpowiednimi ramami sprawozdawczoS$ci
finansowej. Interaktywna analiza pod okreslonym katem
wigze sie z interakcjg miedzy organem nadzoru a emitentem.
Na podstawie przeprowadzonych procedur analizy i
informacji otrzymanych od emitenta organ nadzoru ustala,
czy stwierdzono naruszenia w analizowanych wczesniej
wybranych kwestiach/obszarach.

Ocena catosci informacji finansowych ujetych w co najmnie;j
jednym zharmonizowanym dokumencie emitenta w celu
wskazania kwestii/obszaroéw, ktére w opinii organu nadzoru
wymagajg dalszej analizy, a nastepnie ocena zgodnosci
informacji ~ finansowych ~w  zakresie = wskazanych
kwestii/obszarow z odpowiednimi ramami
sprawozdawczosci finansowej.  Interaktywna analiza o
nieograniczonym zakresie wigze sie z interakcjg miedzy
organem nadzoru a emitentem. Na podstawie
przeprowadzonych procedur analizy oraz informacji
otrzymanych od emitenta organ nadzoru ustala, czy
stwierdzono naruszenia w analizowanych
kwestiach/obszarach.
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Cel

ESMA, zgodnie z art. 16 rozporzadzenia ustanawiajgcego ESMA, moze wydawaé
wytyczne dotyczgce aktéw wymienionych w art. 1 ust. 2 rozporzadzenia
ustanawiajgcego ESMA, uwzgledniajac dyrektywe w sprawie przejrzystosci, w celu
ustanowienia spojnych, wydajnych i skutecznych praktyk nadzorczych w odniesieniu do
tych aktow oraz w celu zapewnienia ich wspolnego, jednolitego i spdjnego stosowania.
ESMA stwierdza, ze niniejsze wytyczne stuzg realizacji przywotanych powyzej celow,
opierajgc sie w szczegolnosci na lezgcych u podstaw dyrektywy w sprawie przejrzystosci
celach stuzgcych zapewnieniu skutecznego i spojnego nadzoru oraz na przepisach
zobowigzujgcych wtadciwe organy do dysponowania zdolnoscig do weryfikowania
zgodnosci informacji finansowych publikowanych zgodnie z dyrektywg w sprawie
przejrzystosci z odpowiednimi ramami sprawozdawczosci.

Scislej rzecz biorgc, celem niniejszych wytycznych jest ustanowienie spéjnych,
wydajnych i skutecznych praktyk nadzorczych w celu zapewnienia wspélnego,
jednolitego i spojnego stosowania prawa Unii wspierajgcego wspolne podejscie, o
ktorym mowa w 16 punkcie wstepu do rozporzadzenia w sprawie stosowania
miedzynarodowych standardéw rachunkowosci, do nadzoru nad informacjami
finansowymi zgodnie z przepisami dyrektywy w sprawie przejrzystosci w celu
ustanowienia wilasciwego, rygorystycznego systemu przyczyniajgcego sie do
zwiekszenia poziomu zaufania inwestorow do rynkéw finansowych i umozliwiajacego
unikniecia arbitrazu regulacyjnego. W niniejszych wytycznych, ktére zostaty
sporzadzone zgodnie z odpowiednimi zasadami, zawarto definicje nadzoru nad
informacjg finansowg i okredlono zakres tego nadzoru zgodnie z przepisami dyrektywy
w sprawie przejrzystosci, wskazano wiasciwosci, jakimi powinny cechowaé sie organy
nadzoru, opisano techniki wyboru, ktére nalezy stosowaé, jak réwniez inne elementy
metodyki nadzoru, wskazano rodzaje dziatan w zakresie nadzoru, ktére organy nadzoru
powinny podejmowac, oraz wyjasniono, w jaki sposéb ESMA koordynuje dziatania w
zakresie nadzoru.

W 2019 r. zmieniono definicje, wytyczne 5, 6, 6a i 6b zawarte w ,Wytycznych w sprawie
nadzoru nad informacjg finansowg”, aby uwzglednié¢ zalecenia wynikajgce z wzajemnej
oceny: przeprowadzonej w 2017 r. w sprawie wdrozenia tych wytycznych. Zmiany te
majg na celu wzmocnienie konwergenc;ji praktyk nadzorczych w obszarze nadzoru nad
informacjami finansowymi poprzez dalszg harmonizacje procedur przeprowadzanych
przez organy nadzoru w zakresie analizy informacji finansowych publikowanych przez
emitentéw zgodnie z dyrektywg w sprawie przejrzystosci.

Na koniec, zgodnie z art. 24 ust. 4a dyrektywy w sprawie przejrzystosci, wkasciwe organy
powinny mieC¢ wszystkie uprawnienia dochodzeniowe, ktore sg niezbedne do
wykonywania ich funkcji. Uprawnienia te powinny by¢ wykonywane zgodnie z przepisami
krajowymi.

3 Sprawozdanie z wzajemnej oceny ESMA 42-111-4138 — Wzajemna ocena dotyczaca wytycznych w sprawie nadzoru nad
informacjg finansowa, 18 lipca 2017 r., ESMA, Paryz.
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Obowiazki w zakresie zgodnosci i powiadamiania
Status niniejszych wytycznych

Niniejszy dokument zawiera skierowane do wtasciwych organéw wytyczne wydane na
podstawie art. 16 rozporzadzenia ustanawiajgcego ESMA. Zgodnie z art. 16 ust. 3
rozporzgdzenia ustanawiajgcego ESMA wtasciwe organy doktadajg wszelkich staran,
aby zastosowac sie do ich tresci.

Witasciwe organy, do ktdrych skierowane sg niniejsze wytyczne, powinny zastosowac
sie do nich poprzez wtgczenie ich do swoich praktyk nadzorczych. ESMA zwraca uwage
na fakt, ze odpowiedzialno$¢ za nadzér, o ktérej mowa w niniejszych wytycznych,
spoczywa na wiasciwych organach wyznaczonych w poszczegolnych panstwach
cztonkowskich lub na podmiotach, ktére otrzymaty upowaznienie w tym zakresie*.
Ostateczna odpowiedzialno$¢ za zapewnienie zgodnosci z przepisami dyrektywy w
sprawie przejrzystosci spoczywa jednak na wyznaczonym wiasciwym organie.
Niezaleznie od tego, jakiego rodzaju podmiot jest odpowiedzialny za nadzo6r w praktyce,
wiasciwe organy sg zobowigzane do podejmowania wszelkich staran na rzecz
zapewnienia zgodnosci z niniejszymi wytycznymi.

Wymogi w zakresie powiadamiania

W ciggu dwdéch miesiecy od daty opublikowania niniejszych wytycznych na stronie
internetowej ESMA we wszystkich jezykach urzedowych UE wiasciwe organy, do ktérych
niniejsze wytyczne majg zastosowanie, powiadamiajg ESMA o tym, czy stosujg sie do
tresci tych wytycznych lub czy majg zamiar stosowac sie do ich tresci, wskazujgc powad,
w przypadku gdy nie stosujg lub nie majg zamiaru stosowac, piszgc na adres e-mail:
corporate.reporting@esma.europa.eu. Jezeli wkasciwe organy nie przekazg odpowiedzi
W wyznaczonym terminie, zostang uznane za niestosujgce sie do tresci wytycznych.
Wzér powiadomieh dostepny jest na stronie internetowej ESMA. Kazdg zmiane
dotyczaca stosowania sie do wytycznych réwniez nalezy zgtosi¢ do ESMA.

V. Wytyczne dotyczgce nadzoru

15.

Kontekst

Punkt 16 wstepu do rozporzgdzenia w sprawie stosowania miedzynarodowych
standardow rachunkowosci stanowi, ze ,Wiasciwy i rygorystyczny mechanizm nadzoru
jest kluczem do podtrzymania zaufania inwestoréw do rynkéw finansowych. Panstwa
cztonkowskie, na mocy art. 10 Traktatu o Unii Europejskiej, sg zobowigzane do podjecia
wiasciwych srodkow celem zapewnienia zgodnosci z miedzynarodowymi standardami
rachunkowosci. Komisja zamierza wspotpracowac z panstwami cztonkowskimi, gtdéwnie

4 Artykut 24 dyrektywy w sprawie przejrzystosci.
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19.
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poprzez Komitet Europejskich Regulatoréw Papierow Wartosciowych (CESR), celem
wypracowania wspolnego podejscia do nadzoru”.

W tym celu CESR, instytucja, ktora byta poprzednikiem ESMA, ustanowita Spotkania
Koordynacyjne Europejskich Organéw Nadzoru (EECS), czyli forum na ktorym krajowe
organy nadzoru wymieniajg opinie i omawiajg doswiadczenia zwigzane z nadzorem nad
stosowaniem wymogow dotyczacych sprawozdawczosci finansowej. EECS jest statg
grupg roboczg, ktora przedstawia sprawozdania Statemu Komitetowi ds.
Sprawozdawczosci (CRSC) przy ESMA.

Jak wskazano w zakresie zadan zmienionym w 2013 r., do gtownych dziatan EECS
naleza:

- omawianie powstajgcych problemow przedstawionych przez europejskie organy
nadzoru lub przez ESMA,;

- omawianie decyzji i dziatah podjetych przez europejskie organy nadzoru
przekazanych do bazy danych EECS;

- w przypadku zidentyfikowania, ze odpowiednie zagadnienia nie sg uwzglednione
w standardach sprawozdawczosci finansowej lub ze sg przedmiotem rozbieznej
interpretacji, opracowywanie  probleméw  kierowanych do  organow
odpowiedzialnych za ustanawianie standardow i interpretacje, takich jak RMSR i
KIMSF;

- wymiana praktycznych doswiadczen w dziedzinie nadzoru, takich jak wybdr,
ocena ryzyka, metoda przeprowadzania analizy, kontaktowanie si¢ z emitentami
i biegtymi rewidentami oraz poréwnywanie tych doswiadczen;

- wybieranie wspoélnych priorytetow nadzorczych i przygotowanie powiadomienia
o nich;

- udzielanie porad w zakresie probleméw zwigzanych z nadzorem oraz
sporzadzanie stanowisk, opinii lub wytycznych ESMA,;

- wspieranie ESMA w przeprowadzaniu badan lub przeglgdéow dotyczgcych
stosowania MSSF w praktyce;

- udzielanie ESMA porad w zakresie publikacji wybranych decyzji;

- organizowanie sesji edukacyjnych dla organéw nadzoru.

W kwietniu 2003 r. i w kwietniu 2004 r. CESR opracowat standardy odpowiednio nr 1 i
nr 2 dotyczace nadzoru nad informacjami finansowymi w Europie (CESR/03-073 i
CESR/03-317c). Standardy te zapewnity wspdlne podejscie przez ustanowienie zasad
okreslajgcych nadzor, jego zakres, charakterystyczne cechy organu nadzoru, techniki
wyboru oraz inne majgce zastosowanie metody nadzorcze, dziatania i koordynacje
nadzoru.

Stosowanie tych standardéw oraz dyskusje w EECS na temat decyzji dotyczacych
nadzoru i innych doswiadczen zwigzanych z nadzorem doprowadzity do utworzenia
grupy w ramach CRSC majgcej za zadanie przeprowadzenie analizy rozpoznawcze;j
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20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

dotyczgcej podejmowanych dziatah. Utworzenie tej grupy skutkowato podjeciem przez
CRSC w czerwcu 2010 r. decyzji o zmianie standardéw CESR dotyczgcych nadzoru,
uwzgledniajgc doswiadczenia zdobyte przez stosowanie tych standardéw od 2005 r.

W 2017 r. ESMA przeprowadzita wzajemng ocene wdrozenia niniejszych wytycznych.
W nastepstwie wnioskow i ustalen wynikajgcych z tej wzajemnej oceny dokonano
przegladu definicji i wytycznych 5 i 6 oraz dodano wytyczne 6a i 6b.

Niniejsze wytyczne sg wynikiem tych prac. Wytyczne te sg oparte na zasadach, przy
czym gtébwne zasady zapisane sg czarng czcionkg, a akapity obejmujgce wyjasnienia,
omowienia i przyktady zapisane sg szarg czcionka. W celu przestrzegania niniejszych
wytycznych organ nadzoru musi przestrzega¢ wytycznych jako catosci, czyli zaréwno
tresci zapisanej czarng czcionka, jak i tre$ci zapisanej szarg czcionka.

Cel nadzoru

Celem nadzoru nad informacjg finansowg zawarta w zharmonizowanych
dokumentach jest przyczynienie sie do spojnego stosowania odpowiednich ram
sprawozdawczosci finansowej, a przez to do przejrzystosci informacji
finansowych wiasciwych dla procesu decyzyjnego inwestoréw i innych
uzytkownikéw zharmonizowanych dokumentéw. Przez nadzér nad informacja
finansowg organy nadzoru przyczyniaja sie do ochrony inwestoréow i promowania
zaufania do rynku oraz do unikniecia arbitrazu regulacyjnego.

Aby inwestorzy i inni uzytkownicy zharmonizowanych dokumentéw mogli porownywac
informacje finansowe réznych emitentéw, wazne jest, by informacje te byly oparte na
spéjnym stosowaniu odpowiednich ram sprawozdawczosci finansowej w tym sensie, ze
jezeli fakty i okolicznoéci sg podobne, ujmowanie, prezentacja, wycena lub ujawnienia
beda podobne do zakresu wymaganego w tych ramach sprawozdawczosci finansowe;.

W celu zapewnienia, aby nadzér nad informacjami finansowymi w catym EOG byt
prowadzony w podobny sposob, organy nadzoru powinny wykazywacé takie samo
zrozumienie zasad, jakie opisano w niniejszych wytycznych i reagowac¢ w spojny sposéb
w przypadku wykrycia odstepstw od odpowiednich ram sprawozdawczo$ci finansowej.

Dziatanie takie ma na celu nie tylko wspieranie spdjnego stosowania odpowiednich ram
sprawozdawczo$ci finansowej, przyczyniajgcego sie do efektywnego funkcjonowania
rynku wewnetrznego, co rowniez ma znaczenie dla stabilnosci finansowej, ale jego
celem jest rowniez unikniecie arbitrazu regulacyjnego.

Pojecie nadzoru

Do celéw niniejszych wytycznych nadzér nad informacja finansowa okresla sie
jako analize zgodnosci informacji finansowych z odpowiednimi ramami
sprawozdawczosci finansowej, podejmowanie odpowiednich sSrodkow w
przypadku wykrycia naruszen w trakcie procesu nadzoru zgodnie z przepisami
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27.

28.

29.

30.

31.

32.

ustanowionymi w dyrektywie w sprawie przejrzystosci i podejmowanie innych
srodkow, ktére sg odpowiednie dla celéw nadzoru.

Nadzor nad informacjg finansowg oznacza analize informac;ji finansowych w celu oceny,
czy informacje te sg zgodne z odpowiednimi ramami sprawozdawczosci finansowej. W
celu skutecznego nadzoru nad informacjami finansowymi organy nadzoru powinny
rowniez podejmowac wiasciwe dziatania zgodne z niniejszymi wytycznymi w przypadku
wykrycia odstepstw od odpowiednich ram sprawozdawczosci finansowej, aby w
stosownych przypadkach zapewni¢ uczestnikom rynku witasciwe informacje zgodne z
odpowiednimi ramami sprawozdawczos$ci finansowej.

Organy nadzoru mogg réwniez dazy¢ do zapewnienia takiej zgodnosci przez wydawanie
powiadomien i innych publikacji majgcych na celu pomoc emitentom w przygotowaniu
ich sprawozdan finansowych zgodnie z odpowiednimi ramami sprawozdawczosci
finansowe.

Zakres nadzoru

Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do nadzoru nad informacjg finansowg w
zharmonizowanych dokumentach przedktadanych przez emitentéw. Mozna
stosowaé¢ te wytyczne réowniez w kontekscie nadzoru nad informacjami
finansowymi w oparciu o inne wymagania, do ktérych przestrzegania emitenci sg
zobowigzani na mocy prawa krajowego.

Jak wskazano we wprowadzeniu do niniejszych wytycznych, wytyczne te mogg miec
zastosowanie w odniesieniu do wszystkich odpowiednich ram sprawozdawczosci
finansowej stosowanych przez emitentéw notowanych w EOG, poniewaz potrzeba w
zakresie ochrony inwestorow nie zalezy od stosowanych przez emitenta ram
sprawozdawczosci finansowej. MSSF sg obowigzkowe dla wszystkich emitentéw,
ktérych siedziby znajdujg sie w EOG, w odniesieniu do ich skonsolidowanych
sprawozdan finansowych, natomiast panstwa czionkowskie mogg dopusci¢ lub
wymagaé, aby lokalne ogdlnie przyjete zasady rachunkowosci stosowane byly w
jednostkowych sprawozdaniach finansowych.

Niniejsze wytyczne nie majg jednak zastosowania do nadzoru nad informacjami
niefinansowymi zgodnie z art. 19a i art. 29a dyrektywy o rachunkowosci.

Wytyczna 1: przy nadzorze nad informacjg finansowa przekazang przez
emitentéw, ktérych siedziba znajduje sie poza EOG (emitentéw z panstw trzecich),
zgodnie z przepisami majacymi zastosowanie na mocy dyrektywy w sprawie
przejrzystosci europejskie organy nadzoru powinny zapewni¢ sobie dostep do
odpowiednio wykwalifikowanych zasobdéw ludzkich lub w innym przypadku
powinny koordynowaé nadzér nad informacjg finansowg z ESMA i innymi
europejskimi organami nadzoru w celu zapewnienia, aby posiadaly one
odpowiednie zasoby i wiedze. Europejskie organy nadzoru powinny koordynowaé
nadzor nad informacjami finansowymi z ESMA w celu zapewnienia sp6jnego
podejscia do informacji finansowych takich emitentéw.
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Zgodnie z dyrektywg w sprawie przejrzystosci informacje finansowe emitentéw z panstw
trzecich podlegajg nadzorowi przez organ nadzoru w macierzystym panstwie
cztonkowskim w obrebie EOG. W takich przypadkach informacje finansowe
przedstawione przez emitenta mogg by¢ sporzgdzane przy uzyciu, zamiast MSSF
zatwierdzonych przez UE, innych ogdlnie przyjetych zasad rachunkowosci uznanych za
rownowazne zgodnie z rozporzgdzeniem WE nr 1569/2007. Wytyczne te majg rowniez
zastosowanie do nadzoru nad informacjami finansowymi przekazanymi przez emitentow
z siedzibg statutowg w panstwach trzecich, ktérzy stosujg ramy sprawozdawczosci
finansowej uznane za réwnowazne z MSSF zgodnie z wyzej wspomnianym
rozporzgdzeniem i jego dalszymi zmianami.

W takich przypadkach, jezeli europejski organ nadzoru rozstrzyga, ze samodzielne
przeprowadzenie nadzoru informacji finansowych jest nieskuteczne lub niemozliwe, w
drodze porozumienia organ nadzoru moze zleci¢ wykonanie zadan w zakresie analizy
zgodnos$ci z odpowiednimi ramami sprawozdawczosci finansowej innemu organowi
nadzoru lub zespotowi centralnemu, ktéry zostanie utworzony przez ESMA na wniosek
organow nadzoru. Odpowiedzialno$¢ za decyzje nadzorczg zawsze ponosi jednak organ
nadzoru macierzystego panstwa cztonkowskiego w obrebie EOG.

Zgodnie z dyrektywg w sprawie przejrzystosci panstwa cztonkowskie mogg zawierac
umowy o wspotpracy zapewniajgce wymiane informacji z wkasciwymi organami panstw
trzecich, ktére na mocy swoich odpowiednich przepisow mogg wykonywaé kazde z
zadan powierzonych na podstawie tej dyrektywy.

Europejskie organy nadzoru

Na mocy dyrektywy w sprawie przejrzystos$ci odpowiedzialnos¢ za sprawowanie nadzoru
spoczywa na wiasciwych organach wyznaczonych w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich lub w niektorych przypadkach na innych podmiotach, ktére otrzymaty
upowaznienie w tym zakresie.

Na mocy dyrektywy w sprawie przejrzystosci panstwa czionkowskie wyznaczajg
centralny wiasciwy organ administracyjny odpowiedzialny za sprawowanie obowigzkéw
przewidzianych w niniejszej dyrektywie i za zapewnienie stosowania przepiséw
przyjetych zgodnie z niniejszg dyrektywa. Jednakze w przypadku zaistnienia
koniecznosci przeprowadzenia analizy, czy informacje, o ktérych mowa w dyrektywie w
sprawie  przejrzystoéci, sporzadzono zgodnie z  odpowiednimi  ramami
sprawozdawczo$ci, i 0 podjecie odpowiednich srodkdéw w przypadku wykrycia naruszen,
panstwa czionkowskie mogg jednak wyznaczy¢ wiasciwy organ inny niz centralny
wiasciwy organ.

Panstwa cztonkowskie mogg rowniez umozliwi¢ swojemu centralnemu wiasciwemu
organowi delegowanie zadan. Wyznaczony wiasciwy organ odpowiada za nadzér,
niezaleznie od tego czy sam sprawuje nadzor, czy zleca to zadanie innemu podmiotowi.
Organ wyznaczajgcy powinien nadzorowacC kazdy taki wyznaczony podmiot, ktory
odpowiada przed tym organem. Ostateczna odpowiedzialno$¢ za sprawowanie nadzoru
nad zgodnosScig z przepisami dyrektywy w sprawie przejrzystosci, w tym
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39.

40.

41.

42.

43.

odpowiedzialno$¢ za ustanowienie i prowadzenie odpowiedniego procesu dla potrzeb
sprawowania nadzoru, spoczywa jednak na wyznaczonym wiasciwym organie
odpowiedniego panstwa cztonkowskiego.

Na mocy dyrektywy w sprawie przejrzysto$ci uprawnienia przystugujgce organom
nadzoru w odniesieniu do nadzoru nad informacjami finansowymi obejmuja
przynajmniej:

a) uprawnienia do analizy zgodnosci informacji finansowych w zharmonizowanych
dokumentach z odpowiednimi ramami sprawozdawczo$ci finansowej;

b) prawo do wymagania wszelkich informaciji i wszelkiej dokumentacji od emitentow
i ich biegtych rewidentéw;

¢) mozliwos¢ przeprowadzenia kontroli na miejscu; oraz

d) uprawnienie do zapewniania, aby inwestorzy byli poinformowani o wykrytych
istotnych naruszeniach i otrzymali terminowo poprawione informacje.

W celu zapewnienia mozliwosci dostepu do przydatnych informacji, w ramach procesu
nadzoru przy wykonywaniu swoich funkcji zgodnie z dyrektywg w sprawie przejrzystosci
organy nadzoru sg uprawnione do wymagania od akcjonariuszy lub innych osoéb
wykonujgcych prawa gtosu informacji na temat emitenta i os6b kontrolujgcych je lub
bedacych pod ich kontrola.

Wykonujgc swojg funkcje, organy nadzoru powinny wymagacé niezbednych informaciji,
niezaleznie od tego, czy istnieje wskazanie lub niezaleznie od niezgodnosci informacji
finansowych z odpowiednimi ramami sprawozdawczo$ci finansowe;j.

Wytyczna 2: organy nadzoru powinny zapewni¢ skutecznosé¢ nadzoru nad
informacja finansowa. W celu zapewnienia skutecznosci nadzoru nad informacja
finansowg organy nadzoru powinny posiadaé wystarczajagce zasoby ludzkie i
finansowe, aby w efektywny sposéb zrealizowa¢ swoje dziatania. Pracownicy
powinni by¢é wykwalifikowani zawodowo, jak réwniez powinni posiadaé
doswiadczenie w zakresie odpowiednich ram sprawozdawczosci finansowej;
ponadto liczba pracownikéw powinna by¢ wystarczajgco duza, biorgc pod uwage
liczbe emitentow objetych nadzorem nad informacja finansowg, ich cechy
charakterystyczne, ztozonos¢ ich sprawozdan finansowych oraz ich zdolnos$¢ do
stosowania odpowiednich ram sprawozdawczosci finansowe;.

Aby zapewni¢ skuteczny nadzér nad informacjg finansowg organy nadzoru powinny
posiada¢ wystarczajgce zasoby. Przy rozpatrywaniu poziomu wymaganych zasobow
ludzkich wazng role odgrywajg liczba emitentow objetych nadzorem, ztozonos$é
informacji finansowych oraz zdolno$¢ oséb przygotowujgcych informacje finansowe i
biegtych rewidentéw do stosowania odpowiednich ram sprawozdawczosci finansowe;.
Prawdopodobienstwo wyboru do analizy i stopien, w jakim analiza ta jest prowadzona,
powinny byc¢ takie, aby analiza ta nie byta ograniczona ze wzgledu na brak zasobow,
stwarzajgc warunki umozliwiajgce arbitraz regulacyjny.
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50.

Powinny istnie¢ wystarczajgce zasoby finansowe, aby zapewni¢ mozliwos¢
wykorzystania niezbednych zasobow ludzkich i ustug w sprawowaniu nadzoru nad
informacjami finansowymi. Zasoby finansowe powinny by¢ takze wystarczajgce, aby
zapewni¢ wykwalifikowanych zawodowo i doswiadczonych pracownikow.

Wytyczna 3: organ nadzoru powinien zapewni¢ odpowiednig niezaleznos¢ od
rzadu, emitentéw, bieglych rewidentéw, innych uczestnikéw rynku i podmiotéw
gospodarczych rynkéw regulowanych. Niezaleznosé od rzadu oznacza, ze rzad nie
moze nadmiernie wplywa¢ na decyzje organéw nadzoru. Niezaleznosé¢ od
emitentow i bieglych rewidentow nalezy, miedzy innymi, osiagna¢ poprzez
kodeksy etyki i sktad rady organu nadzoru.

Aby zapewni¢ odpowiednig ochrone inwestorow oraz aby unikng¢ arbitrazu
regulacyjnego, wazne jest, aby ani cztonkowie systemu politycznego, ani emitenci i ich
biegli rewidenci nie wptywali nadmiernie na organ nadzoru. Obowigzkéw w zakresie
nadzoru nie nalezy przekazywac¢ podmiotom gospodarczym, jako ze stworzytoby to
problemy takie jak konflikt interesow, poniewaz emitenci objeci nadzorem sg
jednoczesnie klientami podmiotéw gospodarczych.

Rzad nie powinien nadmiernie wptywaé na organy nadzoru przy podejmowaniu przez
nie decyzji w ramach procesu nadzoru, czy to w stosunku do dziatan ex ante, czy tez ex
post w zakresie nadzoru nad informacjami finansowymi. Ponadto zmiana sktadu rady
lub innych organdéw decyzyjnych organu nadzoru w ramach interwencji rzgdowej nie
powinna by¢ mozliwa przed zakonczeniem okresu, na jaki zostali powotani jej
cztonkowie, chyba Zze wystgpig wyjatkowe okolicznosci, ktére bedg wymagaty podjecia
takich dziatan, poniewaz moze to zmniejszy¢ niezalezno$¢ procesu nadzoru.

W odniesieniu do niezaleznosci emitentéw i biegtych rewidentéw, organy nadzoru
powinny podjaé wymagane dziatania w celu zapewnienia odpowiedniej niezaleznosci, w
tym, ale nie ograniczajgc sie tylko do: ustanowienia kodeksow etyki dla osob
uczestniczgcych w procesie nadzoru, okreséw zawieszenia i koniecznosci zapewnienia,
aby personel uczestniczacy w nadzorze nad informacjami finansowymi nie naruszyt
zadnych wymogow w zakresie niezaleznos$ci ze wzgledu na zaleznosci z emitentem lub
dang firmg audytorskg. Przedstawiciele emitentow i biegtych rewidentéw nie powinni
posiadac¢, wspdlnie ani indywidualnie, wiekszosci gtoséw w organach decyzyjnych
organdéw nadzoru.

Weczesniejsza akceptacja

Wytyczna 4: w przypadku gdy zezwala sie na wczesniejszg akceptacje, powinna
ona stanowi¢ czes¢ procesu formalnego oraz powinna byé przeprowadzona
wyltacznie po tym, jak emitent i jego biegly rewident sformutowali swoje
stanowisko w kwestii danego podejscia w zakresie rachunkowosci.

W ramach nadzoru nad informacjg finansowg opublikowane informacje finansowe

traktuje sie zazwyczaj jako punkt wyjscia. Stad, z natury, jest to dziatanie ex post, ktore
prowadzi sie zgodnie z procedurami analizy wskazanymi w niniejszych wytycznych i
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majgcymi zastosowanie do informacji finansowych wybranych na podstawie kryteriow
okreslonych w metodach wyboru opisanych w niniejszych wytycznych.

Niektdére organy nadzoru majg jednak dobrze rozwiniety system wczesniejszej akceptacji
(pre-clearance), w ramach ktérego emitenci sg w stanie zapewni¢ sobie decyzje
nadzorczg ex ante tj. przed opublikowaniem przez nich odpowiednich informacji
finansowych. Niniejsze wytyczne stanowig, ze pewne warunki nalezy wprowadzi¢, gdy
organy nadzoru korzystajg z mozliwosci wczesniejszej akceptacji. Emitent i jego biegty
rewident powinni byli w szczegdlnosci okresli¢ podejscie w zakresie rachunkowosci,
ktore nalezy stosowac na podstawie wszystkich konkretnych faktow i okolicznosci, jako
ze dzieki temu wczesniej zaakceptowana decyzja bedzie zawierata ten sam poziom
informaciji co decyzja ex post. Tym samym wczesniej zaakceptowane decyzje nie stang
sie ogolnymi interpretacjami.

Wczesniejsza akceptacja powinna stanowi¢ czes¢ procesu formalnego, co oznacza, ze
organ nadzoru podejmuje wiasciwg decyzje w podobny sposdéb, w jaki podejmowane sg
decyzje ex post. Oznacza to, ze organ nadzoru nie powinien mie¢ mozliwosci cofniecia
swojego stanowiska po opublikowaniu informac;ji finansowych, chyba ze miedzy dniem,
w ktérym organ nadzoru wyrazit swoje stanowisko, a dniem przekazania do publicznej
wiadomosci informacji finansowych fakty i okolicznosci ulegty zmianie, lub istniejg inne
powazne podstawy do podjecia takich dziatan. Nie wyklucza to zainicjowania innych
dyskusji miedzy organami nadzoru a emitentami i ich biegtymi rewidentami w sprawie
kwestii zwigzanych z rachunkowos$cig, dopdki wyniki nie stanowig decyzji.

Metody wyboru

Wytyczna 5: nadzOr oparty jest zazwyczaj na wyborze. Model wyboru powinien
opiera¢ sie na modelu mieszanym, przez co podejscie oparte na analizie ryzyka
jest polaczone z podejSciem pobierania probek i podejsciem rotacyjnym.
Podejscie oparte na analizie ryzyka powinno uwzgledniaé ryzyko
nieprawidtowosci, jak rowniez wptyw nieprawidtowosci na rynki finansowe. Model
wyboru powinien zapewniaé, aby kazdy emitent byl poddawany analizie co
najmniej raz w okresie wybranym przez organ nadzoru.

Wybdr powinien opiera¢ sie na potgczeniu podejscia opartego na analizie ryzyka,
podejscia opartego na pobieraniu prob losowych i podejscia rotacyjnego. Podejscie
oparte jedynie na analizie ryzyka oznaczatoby, ze emitenci niespetniajgcy kryteriow
ryzyka okreslonych przez organ nadzoru nigdy nie staliby sie przedmiotem nadzoru.
Zawsze powinna istnie¢ mozliwosé wyboru emitenta na potrzeby analizy. Zastosowanie
jedynie systemu losowosci moze oznaczaé, ze emitenci z wysokim ryzykiem nie sg
wybierani w terminie. To samo miatoby wykorzystanie jedynie do systemu rotacji oraz
istniataby takze mozliwos¢ oszacowania przez emitenta terminu prawdopodobnego
wyboru jego sprawozdania finansowego.

Okreslenie ryzyka powinno sie opiera¢ na kombinacji prawdopodobienstwa wystgpienia

naruszenia i potencjalnego wptywu naruszenia na rynki finansowe. Nalezy uwzgledni¢
ztozonos¢ sprawozdania finansowego. Nalezy w miare mozliwosci uwzgledniaé¢ cechy
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charakterystyczne, takie jak profil ryzyka emitenta i jego kadry kierowniczej, normy
etyczne i doswiadczenie kadry kierowniczej oraz jej zdolno$¢ lub gotowos$¢ do
prawidtowego stosowania odpowiednich ram sprawozdawczosci finansowej, jak rowniez
poziom doswiadczenia biegtych rewidentow emitenta w zakresie odpowiednich ram
sprawozdawczosci finansowej. Podczas gdy wieksi emitenci zmagajg sie zazwyczaj z
bardziej ztozonymi problemami z zakresu rachunkowosci, problemy takie jak mniejsza
ilos¢ zasobdw i mniejsze doswiadczenie w stosowaniu zasad rachunkowosci mogg by¢
bardziej rozpowszechnione wsréd mniejszych lub nowych emitentéw. Stad, nie tylko
liczba, ale takze cechy charakterystyczne emitentéw stanowig wazne czynniki.

Wskazania nieprawidtowosci przedstawione przez biegtych rewidentow, w ich opiniach,
lub w inny sposéb, spowodujg zwykle wybér przedmiotowych informac;ji finansowych na
potrzeby analizy. Wskazania nieprawidtowosci przestawione przez biegtych rewidentow
lub organy regulacyjne, jak réwniez uzasadnione skargi nalezy rozpatrze¢ w odniesieniu
do analizy. Z drugiej z strony nie nalezy rozpatrywac opinii bez zastrzezen sporzgdzonej
przez biegtego rewidenta jako dowodu na brak istnienia ryzyka wystgpienia
nieprawidtowosci. Analize nalezy rozwazy¢ w przypadku, gdy po wstepnym
sprawdzeniu, otrzymana skarga wydaje sie wiarygodna i przydatna w odniesieniu do
ewentualnej analizy.

Aby zapewni¢ spdjnos¢ w zakresie nadzoru na poziomie europejskim podczas
stosowania odpowiednich kryteridw wyboru, organy nadzoru powinny uwzglednié
wspolne priorytety nadzorcze okreslone przez organy nadzoru i ESMA.

Modele wyboru powinny by¢ zgodne z informacjami nadzorczymi ESMA dotyczgcym
wyboru. Tego rodzaju kryteriow nie podaje sie do wiadomoséci publicznej w
szczegolnosci z uwagi na fakt, ze emitenci mogg okresli¢ czas, w ktérym stang sie
przedmiotem analizy. Organy nadzoru powinny przedstawi¢ ESMA w celach
informacyjnych wskazniki stosowane w ramach ich krajowych metod wyboru i
ewentualne pézniejsze wprowadzone zmiany. ESMA zapewni poufno$¢ takich informaciji
zgodnie z przepisami rozporzgdzenia w sprawie ustanowienia ESMA. Tego rodzaju
informacje postuzg jako podstawa do wprowadzenia wszelkich dodatkowych zmian,
ktére mozna przewidzie¢ w odniesieniu do kryteriow stosowanych w metodach wyboru.

Procedury analizy

Wytyczna 6: w ramach procesu nadzoru organy nadzoru powinny okresli¢
najskuteczniejszy sposéb nadzoru nad informacjg finansowa. W ramach dziatan
ex post dotyczacych nadzoru nad informacjami finansowymi emitentéw
wybranych do celéw nadzoru, organy nadzoru moga wykorzystac:

a) interaktywne analizy o nieograniczonym zakresie,

b) interaktywne analizy pod okreslonym katem,

c) nieinteraktywne analizy o nieograniczonym zakresie,
d) nieinteraktywne analizy pod okreslonym katem.
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Interaktywne analizy o nieograniczonym zakresie powinny zwykle stanowi¢ co
najmniej 33% wszystkich analiz podjetych w danym roku lub obejmowaé co
najmniej 10% catkowitej liczby emitentéw podlegajacych nadzorowi na poczatku
roku.

Analizy interaktywne wigzg sie z wymiang informacji miedzy emitentem a organem
nadzoru w odniesieniu do analizowanych informacji finansowych. Interakcje miedzy
emitentem a organem nadzoru mogg mie¢ miejsce na przykfad wtedy, gdy organ
nadzoru zadaje pytania emitentowi, wymaga dokumentéw potwierdzajgcych Ilub
przeprowadza kontrole na miejscu.

Analizy interaktywne powinny stanowi¢ procedure podstawowg stosowang w celu
nadzoru nad informacjami finansowymi, w zwigzku z czym nalezy ograniczy¢ analizy
nieinteraktywne. Ponadto nie nalezy uznawaé stosowania wytgcznie analiz
interaktywnych pod okreslonym katem za wystarczajgce do celéw nadzoru.

W przypadku gdy w danym roku organ nadzoru nie osigga zadnego z progéw
okreslonych w pkt 59, powinien by¢ w stanie wyjasni¢, dlaczego nie byt w stanie
osiggng¢ tych progow.

Wytyczna 6a: Model nadzoru sprawowanego przez organ powinien mie¢ na celu
oceng, czy informacje finansowe emitentéw s zgodne z zasadami ujmowania,
wyceny, prezentacji i ujawniania informacji zawartymi w odpowiednich ramach
sprawozdawczosci finansowej. Ponadto organy nadzoru powinny przeanalizowag,
czy informacje finansowe zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci sg zgodne z
informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym i z odpowiednimi ramami
sprawozdawczosci finansowej.

Przy ocenie, czy informacje finansowe sg zgodne 2z odpowiednimi ramami
sprawozdawczosci finansowej, nie wymaga sie od organdéw nadzoru wyrazenia
pozytywnego zapewnienia, ze informacje finansowe sg zgodne z odpowiednimi ramami
sprawozdawczoéci finansowej. Jezeli jednak w trakcie analizy organ nadzoru dojdzie do
wniosku, ze napotkat istotng nieprawidtowos¢ lub nieistotne odstepstwo, jak okreslono
w pkt 70 wytycznej 7, organ nadzoru powinien zastosowac dziatania nadzorcze
okreslone w pkt 69 wytycznej 7.

Whioski wyciggniete przez organ nadzoru po przeprowadzeniu procedur analizy mogg
przyja¢ jedng z nastepujgcych form:

a) decyzji stwierdzajgcej brak koniecznosci przeprowadzenia dalszej analizy;

b) decyzji, zgodnie z ktdérg organ nadzoru przyznaje, ze konkretne podejscie z
zakresu rachunkowo$ci jest zgodne z odpowiednimi ramami sprawozdawczo$ci
finansowej i nie sg wymagane dziatania z zakresu nadzoru;

c) decyzji, zgodnie z ktdrg organ nadzoru uznaje, ze konkretne podejscie z zakresu
rachunkowosci nie jest zgodne z odpowiednimi ramami sprawozdawczosci
finansowej, sprawdza, czy stanowi istotng nieprawidtowo$¢ lub nieistotne
odstepstwo, oraz czy wymagane sg dziatania nadzorcze.
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Organy nadzoru powinny zapewnic, aby podjete procedury analizy byly wystarczajgce
do osiggniecia skutecznego procesu nadzoru oraz by analiza i wniosek z niej wynikajgcy
byty odpowiednio udokumentowane.

Wytyczna 6b: W celu zapewnienia, by stosowane procedury analizy i wynikajace z
niej wnioski byly solidne, organy nadzoru powinny wprowadzi¢ przeglady jakosci
przeprowadzonych analiz.

Przeglady jakosci powinny by¢ przeprowadzane przez personel posiadajgcy
odpowiednie doswiadczenie i wiedze fachowg w zakresie odpowiednich ram
sprawozdawczosci finansowej lub w kwestiach rachunkowych, ktére sg analizowane.

Dziatania nadzorcze

Wytyczna 7: organ nadzoru powinien korzysta¢ z dziatan wskazanych ponizej z
wilasnej inicjatywy. W przypadku wykrycia istotnej nieprawidlowosci, organ
nadzoru powinien w odpowiednim czasie podjaé co najmniej jedno z
nastepujacych dziatan zgodnie z okolicznos$ciami opisanymi w pkt 73:

a) wymagac¢ ponownego przekazania sprawozdania finansowego,

b) wymagaé przedstawienia noty (informaciji) korygujacej, lub

c) wymaga¢ wprowadzenia korekty do przysziego sprawozdania
finansowego wraz z ponownym przedstawieniem danych
poréwnawczych, w stosownych przypadkach.

W przypadku gdy nieistotne odstepstwo od ram sprawozdawczosci finansowej
celowo pozostanie niepoprawione, aby zaprezentowaé konkretng sytuacje
finansowa, wynik finansowy lub przeptywy srodkéw pienieznych w sposoéb z gory
zamierzony, organ nadzoru powinien podjaé odpowiednie dzialanie, tak jakby
odstepstwo byto istotne.

W przypadku wykrycia nieistotnego odstepstwa od ram sprawozdawczosci
finansowej, gdy istnieje jednak znaczace ryzyko, ze dane odstepstwo moze staé
sie istotne w przysztosci, organ nadzoru powinien poinformowa¢ emitenta o takim
odstepstwie.

Podobne dzialania nalezy przeprowadzi¢, w przypadku wykrycia podobnych
naruszen, po rozwazeniu istotnosci danego naruszenia.

Przy podejmowaniu decyzji w sprawie rodzaju dziatania, jakie nalezy zastosowac,
organy nadzoru powinny uwzgledni¢ nastepujgce kwestie:

a) z zastrzezeniem obowigzujgcych uprawnien organu nadzoru, przy decydowaniu
pomiedzy wymaganiem ponownego przekazania sprawozdania finansowego a
przekazaniem noty (informacji) korygujgcej, w celu zapewnienia inwestorom
mozliwie najlepszych informaciji, nalezy przeprowadzi¢ ocene, czy oryginalne
sprawozdanie finansowe i nota (informacja) korygujaca zapewniajg
uzytkownikom wystarczajgcg jasno$¢ niezbedng do podejmowania decyzji lub
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czy ponowne przekazanie sprawozdania finansowego jest najlepszym
rozwigzaniem;

b) decydujac sie na wymaganie wprowadzenia korekty do przysztego sprawozdania
finansowego lub opublikowania noty korygujgcej lub ponownego wydania
sprawozdania finansowego we wczesniejszym terminie, nalezy rozwazyc¢ rézne
czynniki, a mianowicie:

» termin wydania decyzji: np. gdy wydanie decyzji nastgpi w bardzo
krotkim odstepie czasu od daty publikacji sprawozdania finansowego,
wlasciwym rozwigzaniem moze by¢ wprowadzenie korekty do
przysztego sprawozdania finansowego;

= charakter decyzji i towarzyszgce jej okolicznosci:

o w przypadku gdy rynek jest w wystarczajgcym stopniu
poinformowany w momencie podjecia decyzji, organ nadzoru
moze optowa¢ za wprowadzeniem korekty do przysziego
sprawozdania finansowego;

o w przypadku gdy decyzja dotyczy jedynie sposobu, w jaki
informacje zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym, a
nie ich tresci (np. informacje w sposéb wyrazny przedstawiono w
notach, podczas gdy odpowiednie standardy rachunkowosci
wymagajg prezentacji w gtdbwnej czesci skladowej sprawozdania
finansowego), organ nadzoru moze takze optowa¢ za
wprowadzeniem  korekty do przysztego  sprawozdania
finansowego.

W decyzji nalezy wyraznie przedstawi¢ uzasadnienie dla publikacji w przysztych
sprawozdaniach finansowych.

74. Wytyczna 8: przy okreslaniu istotnosci na potrzeby nadzoru nad informacja
finansowa, nalezy dokonaé jej oceny wedlug odpowiednich ram
sprawozdawczosci finansowej stosowanych do celéw przygotowywania
informacji finansowych aktualnych na dzien sprawozdawczy.

75. Wytyczna 9: organy nadzoru powinny zapewnié¢, aby emitenci, wobec ktérych
podjeto dziatania, w odpowiedni sposéb uwzglednili te dziatania.

76. Poniewaz zgodnie z definicjg istotne nieprawidtowosci mogg wywiera¢ wptyw na decyzje
inwestorow i innych uzytkownikdw zharmonizowanych dokumentéw, wazne jest, aby byli

oni

informowani o wystepowaniu nieprawidtowosci, ale rowniez aby terminowo

przekazywano im skorygowane informacje, o ile jest to mozliwe. W zwigzku z tym, przy
podejmowaniu dziatann okreslonych w lit. a) lub b), o ktérych mowa w wytycznej 7,
odpowiednie informacje finansowe i dziatania podjete powinny zosta¢ udostepnione
uczestnikom rynku, o ile jest to mozliwe, bezposrednio przez emitenta lub przez organ
nadzoru.
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Koordynacja europejska

Wytyczna 10: w celu osiagnigcia wysokiego poziomu harmonizacji w obszarze
nadzoru, europejskie organy nadzoru powinny wymienia¢ poglady i
doswiadczenia w zakresie stosowania i nadzoru dotyczacego odpowiednich ram
sprawozdawczosci finansowej, gtéwnie MSSF, w trakcie posiedzen EECS.
Ponadto w ramach koordynacji ESMA europejskie organy nadzoru powinny co
roku identyfikowa¢ wspolne priorytety nadzorcze.

W celu osiggniecia wysokiego poziomu harmonizacji w obszarze nadzoru, ESMA
ustanowit regularne posiedzenia EECS, w ktérych reprezentowane sg wszystkie
europejskie organy nadzoru i w ktérych powinny one uczestniczy¢.

W celu propagowania konwergencji praktyk nadzorczych organy nadzoru w ramach
koordynacji ESMA powinny okresli¢ wspolne tematy zwigzane z rachunkowoscig na
potrzeby nadzoru nad informacjg finansowg w EOG, ktére nalezy udostepniaé do
publicznej wiadomosci z wystarczajgcym wyprzedzeniem przed kohncem okresu
sprawozdawczego. Mimo ze wiekszos¢ obszaréw powinno by¢ wspolnych, niektére z
nich mogg nie by¢ wiasciwe dla wszystkich panstw lub dotyczg w szczegdlnosci
niektérych branz. Obszary nalezy zdefiniowac¢ z wystarczajgcym wyprzedzeniem, aby
umozliwi¢ organom nadzoru uwzglednienie ich w swoich programach nadzorczych jako
obszary do analizy.

Wytyczna 11: mimo iz odpowiedzialno$¢ za nadzér spoczywa na krajowych
organach nadzoru, w celu propagowania harmonizacji praktyk nadzorczych oraz
aby zapewni¢ spojne podejscie wsrod organéw nadzoru w zakresie stosowania
odpowiednich ram sprawozdawczosci finansowej, w ramach EECS nalezy
przeprowadzi¢ koordynacje decyzji ex ante i decyzji ex post. Europejskie organy
nadzoru w ramach koordynacji ESMA powinny réwniez zidentyfikowaé kwestie
zwigzane z rachunkowoscia i udzieli¢ porad technicznych w odniesieniu do
sporzadzania stanowisk lub opinii ESMA.

Mimo ze dziatania sg podejmowane na poziomie krajowym, utworzenie jednolitego rynku
papierow wartosciowych zakfada istnienie podobnych standardéw ochrony inwestorow
we wszystkich panstwach cztonkowskich. Spdjny nadzér nad informacjg finansowg w
EOG wymaga koordynacji i wysokiego poziomu harmonizacji dziatan wsréd organow
nadzoru. Aby zapewni¢ wiasciwy i rygorystyczny nadzor nad informacja finansowg oraz
aby uniknag¢ arbitrazu regulacyjnego, ESMA bedzie propagowaé harmonizacje podejs¢
w zakresie nadzoru poprzez koordynacje decyzji ex ante i decyzji ex post
podejmowanych przez ograny nadzoru.

Wydawanie standardow rachunkowosci i interpretacji ich stosowania jest zastrzezone
dla podmiotéw stanowigcych standardy. W zwigzku z tym ESMA i organy nadzoru nie
wydajg ogdlnych wytycznych dotyczacych stosowania MSSF dla emitentow. Mimo to w
ramach dziatah zwigzanych z nadzorem organy nadzoru kierujg sie swoim osgdem w
celu okreslenia, czy praktyki dotyczgce rachunkowosci uznaje sie za zawierajgce sie w
akceptowalnym zakresie dozwolonym przez odpowiednie ramy sprawozdawczosci
finansowe;.
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W przypadku stosowania MSSF istotne kontrowersyjne kwestie dotyczace
rachunkowosci oraz niejasnosci i wszelkie przypadki braku szczegotowych wytycznych
wykryte w procesie nadzoru, bedg przekazywane przez ESMA do organéw
odpowiedzialnych za ustanawianie standarddéw i interpretacje (mianowicie RMSR i Kl
MSF). Dotyczy to réwniez wszelkich innych zidentyfikowanych kwestii, ktére stanowig
przyczyny ograniczen egzekwowalnosci w procesie nadzoru.

Pojawiajace sie zagadnienia i decyzje

Wytyczna 12: omowienie przypadkéow w ramach EECS, ktére moga wystgpi¢ na
zasadzie ex ante (pojawiajace sie zagadnienia) lub ex post (decyzje). Z wyjatkiem
rzadkich sytuacji, w ktérych termin ostateczny natozony na organ nadzoru
uniemozliwia mu przygotowanie sie, zaprezentowanie i oméwienie zagadnienia w
ramach EECS przed podjeciem decyzji, zagadnienie z zakresu rachunkowosci
nalezy zgtosi¢ jako nowe w nastepujacych sytuacjach:

- jezeli organ nadzoru nie podjat wczesniej zadnej decyzji lub jezeli nie
omoéwiono wczesniej danego zagadnienia z zakresu rachunkowosci. Nie ma
to zastosowania do kwestii o niewielkiej wartosci technicznej lub w
przypadku gdy dany standard rachunkowosci jest zrozumialy, a naruszenie
jest oczywiste;

- jezeli europejskie organy nadzoru lub ESMA zidentyfikowaly zagadnienia w
zakresie sprawozdawczosci finansowej jako majace duze znaczenie dla
rynku wewnetrznego;

- w przypadku gdy organ nadzoru nie zgadza si¢ z wczesniejszg decyzjg w
sprawie tego samego zagadnienia z zakresu rachunkowosci; lub

- jezeli organ nadzoru zidentyfikuje ryzyko wystepowania réznigcych sie w
znacznym stopniu podejsé miedzy emitentami w calej Europie.

Decyzje nadzorcze dotyczace pojawiajacego sie zagadnienia powinny
uwzglednia¢ wynik dyskusji w ramach EECS.

Dane zagadnienie z zakresu rachunkowosci moze by¢ zaprezentowane jako
pojawiajgce sie zagadnienie, w przypadku gdy organ nadzoru dagzy do uzyskania
dalszych wskazéwek od innych organéw nadzoru z uwagi na ztozony charakter danego
zagadnienia z zakresu rachunkowosci lub w przypadku gdy organ nadzoru dazy do
uzyskania dalszych wskazowek, poniewaz dane zagadnienie moze spowodowac
problem zwigzany z nadzorem.

Zagadnienia z zakresu rachunkowosci napotykane przez organ nadzoru, inne niz
problemy powstajgce w przypadku gdy standard jest jasny, naruszenie jest oczywiste
lub zagadnienia, w sprawie ktérych nie podjeto wczesniej decyzji, nalezy zgtaszaé¢ do
ESMA i omoéwi¢ w ramach EECS w celu zapewnienia, by przyjeto spdjne podejscie
nadzorcze. Aby tego dokonac, organy nadzoru powinny przedtozy¢ takie zagadnienia do
dyskusji przed podjeciem decyzji oraz uwzgledni¢ wyniki dyskusji przeprowadzonej w
ramach EECS. Inne organy nadzoru takze powinny uwzgledni¢ wyniki wspomnianych
dyskusji. ESMA moze réwniez przedstawi¢ w ramach EECS pojawiajgce sie zagadnienia
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w przypadku gdy zagadnienia z zakresu sprawozdawczos$ci finansowej majg duze
znaczenie dla rynku wewnetrznego.

Wytyczna 13: decyzje nalezy przedtozy¢ EECS w przypadku gdy spetnia ona co
najmniej jedno z nastepujacych kryteriow:

- decyzja dotyczy kwestii zwigzanych z rachunkowoscia o wartosci
technicznej;

- decyzje poddano dyskusji jako powstajacy problem, chyba ze
postanowiono inaczej w trakcie dyskusji na posiedzeniu EECS;

- decyzja bedzie przedmiotem zainteresowania innych europejskich
organdéw nadzoru z innych przyczyn (taka ocena prawdopodobnie zostanie
przekazana w ramach dyskusji EECS);

- decyzja sygnalizuje organowi nadzoru, ze istnieje ryzyko stosowania przez
emitentow réznigcych sie w znacznym stopniu podejs¢ w zakresie
rachunkowosci;

- decyzja moze mie¢ znaczacy wptyw na innych emitentéw;

- decyzja jest podejmowana na podstawie przepisu nieobjetego okreslonym
standardem rachunkowosci;

- decyzja zostata uchylona przez komisje odwotawcza lub sad; lub

- decyzja jest w sposob oczywisty sprzeczna z wczesniejszg decyzjg
dotyczacg tego samego Ilub podobnego zagadnienia z zakresu
rachunkowosci.

Powstajace problemy i decyzje omawiane w ramach EECS zazwyczaj odnoszg sie do
sprawozdan finansowych sporzgdzanych zgodnie z MSSF, ale mogg réwniez dotyczyé
przyktadowo sprawozdan finansowych sporzgdzonych zgodnie z GAAP, ktére sag
uznawane za rownowazne z MSSF zatwierdzonymi przez UE.

Aby zapewni¢ skuteczne i efektywne dyskusje, powstajgce problemy i decyzje powinny
by¢ jasne i zwiezte, przy czym powinny zawiera¢ wszelkie istotne fakty, argumenty
emitenta, podstawe uzasadnien organu nadzoru oraz wniosek.

Wytyczna 14: decyzje nadzorcze podejmowane przez organy nadzoru powinny
uwzglednia¢ wczesniejsze decyzje dotyczace tego samego zagadnienia z zakresu
rachunkowosci w przypadku gdy zastosowanie majg podobne stany faktyczne i
zachodzg podobne okolicznosci. Decyzje nadzorcze obejmuja zaréwno decyzje ex
ante, jak i decyzje ex post oraz wynik dyskusji w ramach EECS prowadzonych w
sprawie decyzji, czy dane podejscie w zakresie rachunkowosci jest zgodne z
odpowiednimi ramami sprawozdawczosci finansowej czy tez nie, a takze dziatania
zwigzane z tym wynikiem. Niezaleznie od wyniku dyskusji w ramach EECS
podjecie decyzji ostatecznej nalezy do obowigzkéw krajowego organu nadzoru.

Aby zapewni¢ spéjny system nadzoru w catym EOG, organy nadzoru powinny, przed
podjeciem decyzji nadzorczej, zapoznaé sie z decyzjami podjetymi przez inne
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europejskie organy nadzoru umieszczonymi w bazie danych EECS oraz uwzglednic te
decyzje, jak rowniez powinny one uwzgledni¢ swoje wlasne wczedniej podjete decyzje
w sprawie tego samego zagadnienia z zakresu rachunkowosci. Powyzsze ma miejsce
niezaleznie od faktu, czy decyzje podjeto jako wstepne zatwierdzenie, czy tez jako
decyzje na podstawie opublikowanych sprawozdan finansowych.

Jezeli organ nadzoru zamierza podjg¢ decyzje, ktéra nie jest zgodna z wczesniejszg
decyzjg lub z wynikiem dyskusji w sprawie powstajgcego problemu dotyczgcej tego
samego lub podobnego zagadnienia z zakresu rachunkowos$ci, organ nadzoru powinien
przedstawi¢ to zagadnienie jako problem powstajgcy. Ma to na celu ustalenie, czy
réznice dotyczace standw faktycznych i okolicznosci uzasadniajg decyzje, ktéra rozni sie
od wczesniejszej decyzji.

Raportowanie

Wytyczna 15: wszystkie pojawiajace sie zagadnienia, ktére spetniajg kryteria
zgtaszania, o ktorych mowa w wytycznej 12, nalezy zgtasza¢ do ESMA wraz z
odpowiednimi szczegétowymi informacjami zazwyczaj dwa tygodnie przed
posiedzeniem EECS, na ktérym zostang omoéwione.

Wytyczna 16: wszystkie decyzje nadzorcze, ktére spetniajg kryteria zgtaszania, o
ktéorych mowa w wytycznej 13, nalezy zgtasza¢é do ESMA wraz z odpowiednimi
szczegotowymi informacjami zazwyczaj w ciggu trzech miesiecy od podjecia
decyzji.

Koordynacje w ramach EECS nalezy utatwi¢ poprzez utworzenie bazy danych. Baza
danych ma stanowi¢ platforme biezgcej wymiany informacji. Ramy czasowe dotyczace
zgtaszania okreslono, aby unikng¢ zbyt wielu sytuaciji, w ktérych innym organom nadzoru
nie sg znane podjete juz decyzje, ktére nalezato uwzgledni¢ w odniesieniu do
pozniejszych decyzji. ESMA dokona przeglagdu wszystkich zgtoszen pod katem
wewnetrznej spéjnosci, dostatecznej ilosci informacji i zastosowania poprawnej
terminologii oraz moze wymagac ponownego zgtoszenia lub dostarczenia dodatkowych
informaciji. Po zakonczeniu przeglgdu ESMA wprowadza decyzje nadzorczg do bazy
danych.

Baza danych EECS zawiera wyniki dyskusji prowadzonych podczas posiedzen. System
zarzadzania danymi zapewnia, aby decyzje, ktére stajg sie nieaktualne ze wzgledu na
zmiany w standardach rachunkowosci, byly umieszczane w oddzielnej sekcji, oraz aby
decyzje uznawane za nieposiadajgce wartosci technicznej byly réwniez umieszczane w
odrebnej sekcji. Odpowiedzialnos¢ za utrzymywanie bazy danych ponosi ESMA.

Wytyczna 17: w celu propagowania spoéjnosci stosowania MSSF europejskie
organy nadzoru dziatajagce w ramach ESMA powinny podja¢ decyzje na temat tego,
ktore decyzje zawarte w bazie danych mozna anonimowo publikowaé.

Organy nadzoru w ramach koordynacji ESMA powinny dokonaé wyboru decyzji
nadzorczych dotyczacych MSSF, ktére nalezy opublikowaé. Decyzje wybrane do
publikacji powinny spetnia¢ co najmniej jedno z nastepujgcych kryteriow:
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- decyzja dotyczy ztozonego problemu z zakresu rachunkowosci lub problemu,
ktory moze skutkowac réznymi sposobami zastosowania MSSF; lub

- decyzja dotyczy problemu stosunkowo powszechnie wystepujgcego wsrdd
emitentow lub w okreslonej branzy, w zwigzku z czym moze stanowi¢ przedmiot
zainteresowania dla innych organéw nadzoru lub stron trzecich; lub

- decyzja dotyczy problemu, w odniesieniu do ktérego brak jest doswiadczenia, lub
w zwigzku z ktérym doswiadczenia organdw nadzoru sg niespéjne; lub

- decyzje podjeto na podstawie przepisu nieobjetego okreslonym standardem
rachunkowosci.

Wytyczna 18: europejskie organy nadzoru powinny raportowa¢ okresowo na
szczeblu krajowym na temat dziatalnosci nadzorczej oraz dostarcza¢c ESMA
informacje niezbedne do celow sprawozdawczosci oraz koordynacji dziatan
nadzorczych przeprowadzanych na szczeblu europejskim.

Organy nadzoru powinny raportowa¢ okresowo do wiadomoséci publicznej na temat
przyjetych polityk nadzorczych oraz decyzji podjetych w poszczegdinych przypadkach
obejmujgcych kwestie zwigzane z rachunkowoscig i ujawnianiem informacji. Do organu
nadzoru nalezy decyzja, czy nalezy w sposéb anonimowy czy jawny raportowaé na
temat tych kwestii.

Europejskie organy nadzoru powinny raportowa¢ do ESMA o ustaleniach i decyzjach
dotyczgcych nadzoru w zakresie wspolnych priorytetéw nadzorczych, zidentyfikowanych
zgodnie z wytyczng 10. Wspomniane ustalenia i decyzje zwigzane z koordynacjg
europejska sg publikowane przez ESMA w sprawozdaniu z dziatalnosci dotyczgcym
nadzoru.
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