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Slowo wstepne przewodniczacego

Z przyjemnosScia prezentuje sprawozdanie roczne Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (EUNGiPW) za 2011 r., nasz pierwszy

rok dzialalnosci.

Ten pierwszy rok byl okresem bardzo obfitujacym w wydarzenia - zaré6wno dla nas jako
nowego Europejskiego Urzedu Nadzoru, jak i dla europejskich rynkéw finansowych. Kiedy w
dniu 1 stycznia 2011 r. EUNGiPW przyjal role europejskiego organu regulacji rynkow
papierow warto$ciowych, rynki te byly niestabilne. Ich stan pogorszyl sie jeszcze bardziej w

ciggu roku, gdy rynki europejskie odczuly znaczny spadek wartosci.

Niezaleznie od stanu rynkow finansowych Europy rola przypisana EUNGiPW byla jednak
jasna i uwazam, ze staneliSmy na wysokos$ci zadania wyznaczonego przez Unie Europejska
(UE). Cel ten zostal osiagniety poprzez ogolnounijny nadzér rynku w Scislej wspolpracy z
wlaSciwymi organami krajowymi oraz zaprowadzenie silnej koordynacji z naszymi
organizacjami siostrzanymi - FEuropejskim Urzedem Nadzoru Bankowego (EUNB),
Europejskim Urzedem Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programoéw Emerytalnych
(EUNUIPPE) i Europejska Radg ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) - w celu okreslenia
narastanie ryzyka. EUNGiPW pracowal rowniez nad wdrozeniem r6znych elementow nowego
prawodawstwa dotyczacego rynku finansowego, sluzacych rozwigzaniu niektérych
probleméw w zakresie regulacji rynku finansowego i nadzoru, ktére uwydatnil kryzys

finansowy.

Poprzez rozpoczecie dlugiego procesu zmian legislacyjnych oraz jego realizacje EUNGiPW
razem z innymi nowymi organami europejskimi i organami nadzoru na szczeblu krajowym
nadal fizyczna posta¢ kompleksowej europejskiej odpowiedzi na kryzys finansowy. OsobiScie
postrzegam utworzenie EUNGiPW jako poczatek nowej ery w podejéciu do ochrony
inwestorow oraz zapewnienie dobrze funkcjonujacych i stabilnych rynkéw w calej Unii
Europejskiej. Pozytywne opinie i wsparcie, jakie otrzymalem w ciggu ostatnich 12 miesiecy
jako przewodniczacy EUNGiPW, uspokajaja mnie, ze podejmujemy odpowiednie kroki w

kierunku osiagniecia tych celow.

Oprocz roli, jaka EUNGiPW odgrywa w opracowywaniu regulacji prawnych i koordynacji, jest
to jedyny Europejski Urzad Nadzoru, ktory obecnie wykonuje obowigzki w zakresie
bezposredniego nadzoru nad uczestnikami rynku. Obowiazki te dotycza zasadniczego obszaru

nadzoru nad agencjami ratingowymi, ktére wecze$niej nie podlegaly regulacji. Od lipca 2011 .



EUNGIiPW jest jedynym organem nadzoru nad agencjami ratingowymi w UE i kazda taka
agencja chcaca prowadzi¢ dzialalno$¢ w UE musi zlozy¢ wniosek do EUNGiPW o rejestracje.
W 2011 r. w EUNGIiPW zarejestrowano w sumie 16 agencji ratingowych, do ktérych nalezeli
glowni gracze rynkowi, czyli takie agencje, jak: Fitch, Moody’s i Standard & Poor’s, ale takze
szereg innych agencji ratingowych dzialajacych w UE. Objecie agencji ratingowych
europejskim nadzorem jest niezmiernie waznym osiggnieciem i podstawowym warunkiem
solidniejszego procesu ratingu, ktory moze przyczyni¢ sie do lepszego funkcjonowania
rynkéw. W celu zapewnienia ciaglej zgodno$ci agencji ratingowych z nowymi przepisami
dotyczacymi przejrzysto$ci, niezaleznoSci i zarzadzania wewnetrznego EUNGiPW
przeprowadzil rowniez pierwsze kontrole na miejscu, ktére odbyly sie w grudniu 2011 r.
Chociaz byt to dopiero pierwszy krok we wdrazaniu systemu nadzoru nad agencjami
ratingowymi, kontrole stang sie stalym elementem naszych dzialan nadzorczych w tym

sektorze rynku.

Chociaz agencje ratingowe byly dla EUNGiPW waznym obszarem pracy w roku rozpoczecia
dzialalno$ci, nadzor nad nimi byl czeécia szerokiego zakresu dzialann podejmowanych w ciggu
tego roku. Do najwazniejszych punktéw nalezalo zajecie sie takimi kwestiami, jak
proponowane zasady prowadzenia dzialalno$ci w odniesieniu do przedsiebiorstw
zajmujacych sie transakcjami wysokiej czestotliwosci (ang. high frequency trading) i
sprzedaza strukturyzowanych funduszy inwestycyjnych lub funduszy notowanych na gieldzie
(ang. exchange traded funds - ETF) oraz dzialania polityczne dotyczace tych nowych
przepisow UE, w przypadku ktéorych EUNGiPW ma opracowaé¢ porady lub standardy
techniczne. Czasami wydaje sie, ze EUNGiPW byl rowniez organem regulacji w odniesieniu
do akroniméw obficie wystepujacych w prawodawstwie w dziedzinie papierow
warto$ciowych, np. MiFID II, EMIR, UCITS, AIFMD i CRA III.

Uwazam, ze w 2011 r. EUNGiPW sporo osiggnal pod wzgledem ustalania swojej pozycji w
stosunku do jednego z naszych glownych celow, a mianowicie czynnego udzialu we
wzmacnianiu ochrony inwestorow w UE, przeprowadzajac szereg dzialan majacych na celu
promowanie solidnych i preznych rynkéw, na ktoérych inwestorzy posiadaja informacje
niezbedne do podejmowania §wiadomych decyzji inwestycyjnych. W obecnych warunkach
rynkowych inwestorzy detaliczni nadal chca uzyskaé jak najwiekszy zysk, przez co zapuszczaja
sie na nieznane obszary. W odpowiedzi na rosngca popularno$¢ jednej grupy takich
produktow EUNGiPW wydal pierwsze w historii calej UE ostrzezenie dla inwestoréw

dotyczace zagrozen zwigzanych z inwestowaniem w produkty walutowe.



Nie tylko inwestorzy detaliczni potrzebuja ochrony, wiec kiedy jesienig ubieglego roku
pojawily sie obawy co do potencjalnych skutkéw poglosek i krotkiej sprzedazy, EUNGiPW
udato sie skoordynowac¢ i zharmonizowaé wprowadzenie na wielu rynkach europejskich
zakazu stosowania pozycji krotkich netto w instytucjach finansowych. Ponadto EUNGiPW
wydal o$wiadczenia dotyczace prawidlowego stosowania regul rachunkowos$ci w odniesieniu
do dtugu panstwowego. Chcialbym rowniez skorzystac z tej okazji, aby osobiScie podziekowaé
wszystkim osobom, ktore przyczynily sie do udanego roku 2011 dla EUNGiPW. Dziekuje
kolegom z organéw krajowych UE, ktorzy jako czlonkowie Rady Organéw Nadzoru kieruja
praca EUNGiPW w tych trudnych czasach. Moi koledzy z zarzadu zastluguja na podziekowania
za staranno$¢ przy skupieniu sie na funkcjonowaniu Urzedu, w tym opracowaniu

wieloletniego programu prac, sporzadzaniu budzetu i zarzadzaniu personelem.

Wreszcie cheialbym zlozy¢ szczere podziekowania wszystkim pracownikom EUNGiPW za ich
zaangazowanie w ciagu ubieglego roku oraz za doskonala jako$¢ ich pracy na rzecz EUNGiPW
pod wzgledem realizacji celdbw w zakresie wzmacniania ochrony inwestycji oraz stabilnych i

dobrze funkcjonujgcych rynkéw finansowych w UE.

Z przyjemnosScia oczekuje dalszego ciggu kierowania tym coraz wiekszym zespolem

europejskich specjalistow.

Steven Maijoor
Przewodniczacy

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papier6w Wartosciowych



Slowo wstepne dyrektor wykonawczej

W ubieglym roku utworzono nowy Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych. Jako dyrektor wykonawcza jestem dumna, Ze moge przedstawic

sprawozdanie z tego waznego pierwszego roku dzialalnosci EUNGiPW.

Utworzenie nowego europejskiego urzedu moze by¢ wyzwaniem w kazdych okolicznoéciach,
ale utworzenie EUNGiPW nastapilo podczas trudnego okresu na europejskich rynkach
finansowych oraz w kontekscie znacznego wzrostu liczby inicjatyw ustawodawczych w
nastepstwie kryzysu finansowego. Ponadto okres miedzy podjeciem ostatecznej decyzji o
utworzeniu EUNGiPW i jego siostrzanych Europejskich Urzedow Nadzoru we wrze$niu
2010 . a faktycznym pierwszym dniem jego dzialalnoSci, tj. dniem 1 stycznia 2011r., byl
bardzo krotki.

Pierwsze miesigce byly zdominowane przez projektowanie i wdrazanie operacyjnej i
proceduralnej podstawy nowego organu, w tym procedur decyzyjnych, wyboru
przewodniczacego i dyrektora wykonawczego, jak rowniez wstepnych procedur finansowych i
dotyczacych zasobow ludzkich. Oprécz tych poczatkowych wyzwan administracyjnych
EUNGIPW przeniost takze swoje biuro na druga strone Sekwany do nowej siedziby w 7.
dzielnicy Paryza.

W pierwszym roku dziatalno$ci EUNGiPW z powodzeniem zrealizowal wiele z swoich nowych
celow. Glownym celem bylo utrzymanie przez caly okres przej$ciowy wysokiego poziomu
skutecznos$ci operacyjnej, tak aby osiggngé wazne cele okreSlone w naszym ambitnym
programie prac w odniesieniu do wypracowania waznych wynikéw politycznych i rozpoczecia
prowadzenia bezposredniego nadzoru nad agencjami ratingowymi, a takze podniesienia

poziomu ochrony inwestorow, stabilno$ci finansowej i konwergencji nadzorcze;.

Pod wzgledem struktury operacyjnej w EUNGiPW na poczatku 2011 r. zatrudniano 35 0s6b z
CESR (Komitetu Europejskich Organ6w Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Warto$ciowych),
ale do konca roku liczba ta wzrosla do 60, a we wszystkich obszarach organizacji
przeprowadzono rekrutacje. Przybycie nowego przewodniczacego i moje jako dyrektor
wykonawczej na przelomie wiosny i lata 2011 r. doprowadzilo do restrukturyzacji konfiguracji
wewnetrznej, czego skutkiem bylo utworzenie kilku nowych dzialow i jednostek, aby
odzwierciedli¢ obowigzki prawne EUNGiPW. Na potrzeby wsparcia nowej struktury
konieczne bylo obsadzenie pewnych kluczowych stanowisk. W wyniku dlugiego i starannego

procesu selekeji wybrano kilku kandydatow robiacych wrazenie i posiadajacych wysokie



kwalifikacje, a takze do$wiadczenie w pracy w administracji publicznej, organizacjach
miedzynarodowych, organach regulacyjnych i sektorze prywatnym. Osoby te beda kierowaé
nowymi obszarami dzialalno$ci EUNGiPW. Dzieki tym krokom EUNGiPW od jesieni ma silna
strukture zarzadzania, ktéra zwieksza jego mozliwo$ci pod wzgledem wywigzywania sie z

obowiazkow.

Jako agencja UE EUNGiPW musi gwarantowac, ze jego procedury finansowe i w dziedzinie
zamoéwien oraz inne procedury administracyjne sa zgodne z surowymi zasadami okre§lonymi
na mocy prawodawstwa UE. W EUNGiPW z powodzeniem wdrozono unijny system
rachunkowo$Sci memorialowej i przeprowadzono przeglad istniejagcych wewnetrznych
procedur Urzedu w celu zapewnienia zgodnoSci z tymi nowymi zasadami. Pierwsze roczne
sprawozdanie finansowe EUNGiPW za rok 2011, ktére mozna znalez¢ w zalaczniku B do
niniejszego sprawozdania, pokazuje, ze nasze wydatki za 2011 r. byly o 20% nizsze od
okre$lonych w budzecie, co stanowi dobry wynik jak na pierwszy rok dzialalno$ci nowego
organu UE. Jednym z obszaréw, w ktérym odnotowano opo6znienia w stosunku do
harmonogramu, byl obszar systemdéw informatycznych, gdzie opdznienie znacznej czeSci
agendy legislacyjnej oznaczalo, ze w 2011 r. mozna bylo rozpoczaé realizacje mniejszej liczby

projektow, niz pierwotnie planowano.

Chcialabym przylaczy¢ sie do Stevena w podziekowaniach wszystkim pracownikom
EUNGIPW za ich ciezka prace, zaangazowanie i ogromny wklad, jaki wniesli indywidualnie i
zbiorowo w udany pierwszy rok funkcjonowania EUNGiPW. W szczegolnoSci cheialabym
podziekowaé tym, ktorzy tak ciezko pracowali w okresie przejSciowym nad utworzeniem
nowej organizacji i obserwowali jej rozw6j w 2011 r. Specjalne podziekowania kieruje do
Carla Comportiego, ktory opusécit EUNGiPW pod koniec 2011 r., ale znaczaco przyczynil sie

do utworzenia struktury organizacji.

Verena Ross
Dyrektor wykonawcza
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieré6w Wartosciowych



Rola i cele EUNGIiPW

Misja EUNGiPW jest wzmacnianie ochrony inwestoréw oraz promowanie stabilnych i
prawidlowo funkcjonujacych rynkéw finansowych w Unii Europejskiej (UE). Jako niezalezna
instytucja EUNGiPW osiagga ten cel poprzez tworzenie jednolitego zbioru przepisow dla
rynkéw finansowych UE i zapewnianie jego spdjnego stosowania w calej UE. EUNGiPW
przyczynia sie do regulacji ushug finansowych przedsiebiorstw o zasiegu ogo6lnoeuropejskim
albo poprzez bezposredni nadzor, albo poprzez aktywna koordynacje krajowych dzialan w

dziedzinie nadzoru.

Organizacyjne cechy EUNGiPW
EUNGiPW oraz sposob realizowania jego misji i celow mozna opisa¢ przy pomocy

nastepujacych szeSciu cech:

+ europejski: wykonujac swoje zadania, EUNGiPW ma na wzgledzie interes UE.
Organizacja odzwierciedla r6znorodnos¢ UE;

+ mniezalezny: EUNGiPW jest niezalezny od instytucji UE, organéw krajowych oraz
uczestnikow rynkow finansowych;

* wspolpracujacy: EUNGIiPW wraz z organami krajowymi tworzy unijng sie¢
organ6w nadzoru nad rynkami finansowymi. Wspolpracuje ze wszystkimi wlasciwymi
organami europejskimi, w tym Europejskim Urzedem Nadzoru Bankowego (EUNB),
Europejskim Urzedem Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych (EUNUIPPE) i Europejska Radg ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) oraz
z organami regulacyjnymi spoza UE;

* odpowiedzialny: proces decyzyjny EUNGiPW jest przejrzysty, a Urzad zajmuje sie
zainteresowanymi stronami w sposéb otwarty i integracyjny. EUNGiPW jest
odpowiedzialny przed Parlamentem Europejskim, Rada Europejska, Komisja
Europejska i ogdlem spoleczenstwa;

+ profesjonalny: EUNGiPW dazy do doskonaloéci profesjonalnej poprzez
zatrudnianie wysokiej jako$ci pracownikow o ogromnej wiedzy technicznej i
do$wiadczeniu w zakresie rynkéw finansowych oraz poprzez stosowanie wlasciwych
praktyk i procedur; oraz

+ efektywny: EUNGiPW efektywnie wykorzystuje swoje zasoby w celu maksymalnego
zwiekszenia swojego wplywu na wzmacnianie ochrony inwestoréw oraz promowanie

stabilnych i prawidlowo funkcjonujacych rynkéw w UE.



Zarzadzanie EUNGiPW

EUNGIiPW zarzadzaja dwa glowne organy decyzyjne: rada organdéw nadzoru i zarzad.
EUNGiPW ma pelnoetatowego przewodniczacego, Stevena Maijoora, i dyrektor wykonawcza,
Verene Ross. Zardéwno przewodniczacy, jak i dyrektor wykonawczy urzeduja w siedzibie
EUNGiPW w Paryzu i odbywaja piecioletnia kadencje, ktéra moze zostaé odnowiona
jednokrotnie. Przewodniczacy jest odpowiedzialny za przygotowywanie prac rady organow
nadzoru oraz przewodniczy posiedzeniom rady organéw nadzoru i zarzadu. Reprezentuje

takze Urzad w kontaktach zewnetrznych.

Dyrektor wykonawczy jest odpowiedzialny za codzienne funkcjonowanie Urzedu, w tym za
kwestie personalne, opracowywanie i wykonanie rocznego programu prac, sporzadzanie

wstepnego projektu budzetu Urzedu i przygotowywanie prac zarzadu.

Rada organéw nadzoru EUNGiPW

Rada organéw nadzoru sklada sie z szeféw 27 organdéw krajowych oraz obserwatorow z
Komisji Europejskiej, EUNB, EUNUIPPE i ERRS. Ponadto Norwegie, Islandie i
Liechtenstein' zaproszono do udzialu w obradach w charakterze stalych obserwatoréw. Rada
kieruje pracami EUNGiPW i jest odpowiedzialna za podejmowanie decyzji w zakresie
przyjmowania opinii, wytycznych, zalecen i decyzji EUNGiPW oraz opracowywania

standardéw technicznych i doradzania instytucjom UE.

Wykaz czlonkéw Rady i podsumowania jej posiedzen mozna znalez¢ na stronie internetowej

EUNGiPW: www.esma.europa.eu/bos

Zarzad EUNGiPW

Zarzad sklada sie z szeSciu czlonkéw wybranych z rady organ6w nadzoru przez jej czlonkow.
Steven Maijoor, przewodniczagcy EUNGiPW, jest rowniez czlonkiem zarzadu, ktoremu
przewodniczy. Dyrektor wykonawczy i przedstawiciel Komisji Europejskiej (KE) uczestnicza

w obradach bez prawa glosu (ale KE ma prawo glosu w kwestiach budzetowych).

Glownym zadaniem zarzadu jest skupienie sie na aspektach zarzadzania Urzedem, takich jak

opracowanie wieloletniego programu prac, sporzadzanie budzetu i zarzadzanie personelem.

1 Urzad ds. Rynku Finansowego w Liechtensteinie zlozyl wniosek do EUNGiPW w nastepstwie przyjecia
przez parlament Liechtensteinu ustawy zmieniajacej ustawe o Urzedzie ds. Rynku Finansowego, ktéra
weszla w zycie w dniu 1 stycznia 2011 r. Ustawa o Urzedzie ds. Rynku Finansowego stanowi ramy prawne
wspolpracy i wymiany informacji pomiedzy Urzedem ds. Rynku Finansowego a jego zagranicznymi
odpowiednikami. W ustawie o Urzedzie ds. Rynku Finansowego w znacznym stopniu zmodyfikowano
mechanizmy pomocy, ktére Urzad ten moze oferowaé w celu zapewnienia zgodnoSci z miedzynarodowymi
standardami w zakresie wspoélpracy nadzorczej i wymiany informacji, takimi jak EUNGiPW/protoko6t
ustalen EUNGiPW oraz prawodawstwo UE.



Wykaz czlonkow zarzadu i podsumowania jego posiedzen mozna znalezé na stronie

internetowej EUNGiPW: www.esma.europa.eu/mb

Grupa interesariuszy z Sektora Gield i Papierow Wartosciowych EUNGiPW

Grupe interesariuszy z Sektora Gield i Papierow WartoSciowych powolano na mocy
rozporzadzenia ustanawiajagcego EUNGiPW w celu ulatwienia prowadzenia konsultacji z
zainteresowanymi stronami w dziedzinach zwigzanych z zadaniami EUNGiPW. EUNGiPW
ma obowiazek konsultowa¢ z Grupa swoje projekty wytycznych i standardéow technicznych.
Pierwsze posiedzenie 30 czlonkéw grupy odbylo sie w lipcu 2011 r. Czlonkowie ci zostali
mianowani przez EUNGiPW na okres dwoch i pot roku w wyniku otwartego zaproszenia do
zglaszania kandydatur. Czlonkowie Grupy reprezentuja réznych uczestnikow rynkow
finansowych i ich pracownikéw, konsumentéw i inne podmioty korzystajace z detalicznych

ustlug finansowych oraz male i §rednie przedsiebiorstwa.

W 2011 r. Grupa wybrala Guillaume’a Prache’a, przedstawiciela konsumentow, na swojego
przewodniczacego. Wspiera go dwoje wiceprzewodniczacych - Peter de Proft, przedstawiciel
podmiotow Kkorzystajacych z uslug finansowych, oraz Judith Hardt, przedstawicielka
uczestnikdw rynkéw finansowych. W 2011 r. odbyly sie trzy posiedzenia plenarne Grupy.
Podsumowania posiedzen mozna znalezé na stronie internetowej:

www.esma.europa.eu/smsg

Cele EUNGIPW

Wlasciwa i skuteczna regulacja rynkow papieréw warto$ciowych ma zasadnicze znaczenie dla
wzrostu gospodarczego, spdjnosSci i integralno$ci rynkéw finansowych i gospodarki Unii
Europejskiej (UE). Skuteczna regulacja jest istotnym czynnikiem, jezeli chodzi o zapewnianie
i utrzymywanie zaufania wérod uczestnikow rynku. Aby sprzyja¢ tworzeniu takich warunkow,
EUNGIiPW utworzono jako niezalezny organ UE shuzacy poprawie harmonizacji zasad i

praktyk w zakresie nadzoru.

W celu osiagniecia harmonizacji przepiséw i spojnego ich stosowania w calej Unii EUNGiPW
ustanawia standardy w odniesieniu do prawodawstwa w dziedzinie papierow warto$ciowych
oraz zapewnia doradztwo techniczne w obszarach okreslonych przez Komisje. Odgrywa tez
wazng role w bezpoSrednim nadzorze nad podmiotami finansowymi o zasiegu
ogoblnoeuropejskim, takimi jak agencje ratingowe obecnie lub repozytoria transakcji w

przyszloSci.
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Sprawozdanie roczne EUNGiPW jest waznym narzedziem shizacym zapewnianiu
rozliczalnoS$ci pod wzgledem wynikow Urzedu w stosunku do jego celéw i rocznego programu
prac. Aby ulatwi¢ lepsze zrozumienie roli EUNGiPW, wyznaczono sze$¢ celow, do osiggniecia

ktorych przyczynia sie jego praca, a mianowicie:

Nadzor

Bezposrednie uprawnienia EUNGiPW w zakresie nadzoru obecnie koncentruja sie na jednej
grupie uczestnikow rynkéw finansowych, a mianowicie na agencjach ratingowych. Od dnia
1lipca 2011 r. EUNGIiPW jest organem odpowiedzialnym za rejestracje agencji ratingowych w
Unii Europejskiej i nadzér nad nimi. Ponadto na mocy nowych rozporzadzen UE
kompetencje EUNGiPW zostang w przyszloSci poszerzone o dodatkowe bezposrednie

uprawnienia w zakresie nadzoru w odniesieniu do repozytoriéw transakcji.

Prowadzac nadzér nad majacymi zasieg ogdlnounijny uczestnikami rynkow finansowych,
ktoérzy moga mie¢ wplyw na integralnoé¢ rynkéw finansowych UE, EUNGiPW przyczynia sie
do ksztaltowania solidnych i bezpiecznych rynkéw finansowych, a tym samym wzmacnia

ochrone inwestorow.

Jednolity zbiér przepiséow

W ramach swojej roli jako instytucji ustanawiajacej standardy EUNGiPW pracuje nad
ustanowieniem zharmonizowanych regulacyjnych standardéow technicznych w roéznych
obszarach regulacji papier6w warto$ciowych. Poprzez opracowywanie tych standardow
EUNGiPW przyczynia sie do tworzenia jednolitego zbioru przepisow UE majacych
zastosowanie do wszystkich uczestnikéw rynku i do zaprowadzania réwnych warunkow
dzialania w calej Unii. Jednolity zbior przepiséw doprowadzi do wzrostu poziomu jakosci i
spojnosci nadzoru krajowego, lepszej i spOjniejszej ochrony inwestoréw w calej Unii oraz

wzmocnienia nadzoru nad grupami transgranicznymi.

Konwergencja

EUNGiPW utworzono, aby wzmocni¢ konwergencje nadzorcza, a tym samym zredukowaé
arbitraz regulacyjny wynikajacy z réznych praktyk nadzorczych, poniewaz moga one zagrazaé
nie tylko integralnosci, efektywnosci i prawidlowemu funkcjonowaniu rynkéw, ale ostatecznie

rowniez ich stabilno$ci finansowe;.

Aby wspieraé uczciwe i zréwnowazone praktyki nadzorcze, EUNGiPW przeprowadza
wzajemne oceny istniejacego prawodawstwa UE w dziedzinie papierow warto$ciowych.

Ponadto EUNGiPW posiada szereg narzedzi shuzacych do osiggania konwergencji
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regulacyjnej, w tym mozliwo§¢ wydawania opinii i, w ostatecznoéci, wszczynania postepowan

w przypadku naruszenia procedury prawa Unii.

EUNGiPW zamierza rowniez wykorzysta¢ swoja prace w obszarze konwergencji do
prowadzenia dzialan w innych obszarach programu prac, w tym do rozszerzenia jednolitego
zbioru przepiséw poprzez wydawanie wytycznych i zalecenn dotyczacych obszaréw, w ktorych
istnieja rozbieznoSci w zakresie stosowania przepisdéw, oraz poprzez doradzanie Komisji w
obszarach, w ktérych konieczna moze by¢ zmiana przepisébw w celu dostosowania praktyk

nadzorczych.

Ochrona inwestorow

Rozporzadzenie ustanawiajgce EUNGIPW zapewnia Urzedowi przewodnia role w
propagowaniu przejrzystosci, prostoty i uczciwosci na rynkach papierow warto$ciowych
wobec konsumentéow produktéw lub ustlug finansowych. W celu zagwarantowania, ze
inwestorzy objeci sa takim samym poziomem ochrony niezaleznie od punktu sprzedazy czy
sprzedanego produktu, EUNGiPW gromadzi i analizuje informacje na temat tendencji w
zachowaniach konsumentow oraz sklada odnos$ne sprawozdania, a takze promuje znajomos$¢
zagadnien finansowych i inicjatyw edukacyjnych oraz przyczynia sie do rozwoju wspo6lnych

zasad ujawnien.

Wazne jest, aby EUNGiPW monitorowal nowe oraz istniejace formy dzialalnosci finansowej,
poniewaz umozliwi to ocenienie konieczno$ci przyjecia wytycznych i zalecen w celu
propagowania bezpiecznych i solidnych rynkéw papieréw warto$ciowych, oraz aby zapewnit

wzmocnienie ochrony inwestoré6w w calej Unii.

Jezeli EUNGIiPW zidentyfikuje produkty, ktére z natury moga stanowi¢ powazne zagrozenie
dla inwestorow, rozwaza wydanie ostrzezen. Jesli obecne wnioski ustawodawcze wchodza w
zycie, EUNGIiPW moze w ostatecznosci czasowo zakaza¢ niektérych produktow. Praca
EUNGiPW w tym obszarze bedzie obejmowala gléwnie dopilnowanie, zeby informacje
finansowe przekazywane inwestorom przez uczestnikow rynkéw byly jasne, zrozumiale i

zgodne z obowigzujacymi przepisami.

Stabilnos¢ finansowa

Aby EUNGIiPW przyczynial sie do gwarantowania stabilnoéci finansowej rynkéw papieréw
warto$ciowych UE, zasadnicze znaczenie ma nieustanne analizowanie przez EUNGiPW
tendencji oraz okre$lanie na wezesnym etapie potencjalnych zagrozen i slaboS$ci na poziomie

mikroostrozno$ciowym w krajach i sektorach. Aby to osiagnaé¢, EUNGiPW przeprowadzi
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analizy ekonomiczne europejskich rynkoéw papieréow warto$ciowych i opracuje model wplywu

ewentualnych zmian na rynku.

EUNGiPW bedzie regularnie lub w razie konieczno$ci doraznie informowal o swoich
ustaleniach inne instytucje Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego, inne europejskie
urzedy nadzoru i ERRS. Agregacja danych mikroostrozno$ciowych zebranych na poziomie
nadzoru ma zasadnicze znaczenie dla okre$lenia nagromadzenia potencjalnych zagrozen
makroekonomicznych dla calej gospodarki. Dlatego decydujace znaczenie bedzie mialo
regularne informowanie wszystkie istotnych decydentéw, w tym na szczeblu UE, Komitetu
ds. Ustug Finansowych i stolika stabilno$ci finansowej Komitetu Ekonomiczno-Finansowego,

ktorym EUNGiPW bedzie regularnie przesyla¢ swoje sprawozdania.

Struktura organizacyjna

W celu wywigzywania sie z licznych zadan EUNGiPW jako instytucji ustanawiajacej
standardy i organu nadzoru EUNGiPW musi dziala¢ efektywnie i skutecznie jako agencja UE,
poniewaz musi stosowaé sie do wielu zasad i procedur UE. EUNGiPW dazy do stania sie
organizacja przejrzysta i odpowiedzialna. Niniejsze sprawozdanie roczne jest waznym
narzedziem wyjadniajacym sposob, w jaki EUNGiPW dazy do osiagniecia swoich celow,

demonstrujac rozliczalno$¢ przed instytucjami UE i ogbélem spoleczenstwa.
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EUNGiPW rok pézniej — zagadnienia, zadania i osiggniecia

Pierwszy rok dzialalno$ci EUNGiPW cechowal sie trzema kluczowymi czynnikami: dalszym rozwojem
wymiaru zwigzanego z kryzysem finansowym, kontynuacja programu zmian regulacyjnych i
wprowadzeniem nadzoru nad agencjami ratingowymi. W kontekécie trudnej sytuacji rynkowej
EUNGIiPW przyjal kluczowa role w zakresie koordynacji nadzoru nad rynkami UE, co obejmowalo
czynne monitorowanie rozwoju sytuacji i zagrozen oraz koordynowanie dzialan wlasciwych organow
krajowych, zwlaszcza w odniesieniu do krétkiej sprzedazy, sprawozdawczo$ci finansowej,

mikrostruktur rynku oraz rozliczen i rozrachunku.

EUNGiPW roéwniez szybko objal nowa funkcje polegajaca na wyznaczaniu standardow UE w
odniesieniu do rynkow papieréw warto$ciowych w réznych nowych lub majacych wkrotce ulec zmianie
aktach prawnych. Dotyczyly one rynkéw (dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych -
MiFID), ich infrastruktury (rozporzadzenie w sprawie infrastruktury rynku europejskiego - EMIR),
przejrzystosci (TD, PD, miedzynarodowe standardy sprawozdawczoSci finansowej - MSSF) i
prawidlowego funkcjonowania (krétka sprzedaz, dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku - MAD), oraz
takich uczestnikéw rynkéw finansowych, jak agencje ratingowe (CRA II i III) i fundusze inwestycyjne
(przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe - UCITS, dyrektywa

dotyczaca zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi - AIFMD).

EUNGiPW kontynuowal prace nad utatwieniem wymiany do§wiadczen i najlepszych praktyk pomiedzy
krajowymi organami nadzoru, szczeg6lnie w obszarze nadzoru rynku, ale tez w takich obszarach, jak
prospekty emisyjne i oferty przejecia. EUNGIPW nawigzal silne i udane relacje robocze z innymi
Europejskimi Urzedami Nadzoru, zar6wno dwustronnie, jak i za po$rednictwem Wspélnego Komitetu,
a takze z ERRS.

Nadzér nad agencjami ratingowymi, polityka i ochrona inwestorow w
centrum uwagi

Osiaggnieto wczesne postepy pod wzgledem realizacji gléwnego celu EUNGIiPW w zakresie
regulacji, jakim jest rozwijanie wlasciwego nadzoru nad uczestnikami rynkoéw majacymi
zasieg ogoOlnounijny - w lipcu 2011 r. EUNGiPW stal sie wylacznym organem nadzoru nad
agencjami ratingowymi w Europie. Urzad wraz z krajowymi organami nadzoru do konca roku
zarejestrowal w sumie 15 agencji ratingowych, w tym takich znaczacych uczestnikow rynku,
jak agencje: DBRS, Fitch, Moody’s oraz Standard & Poor’s. Po ich rejestracji pod koniec
2011 r. EUNGiPW przeprowadzil pierwsze kontrole na miejscu, ktorych celem bylo
sprawdzenie, czy agencje ratingowe spelniaja wymogi okreslone w rozporzadzeniu w sprawie

agencji ratingowych.
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Duza transze zasobéw EUNGiPW przeznaczono na opracowanie nowej polityki w zakresie
wymogdw dotyczacych obrotu zgodnie z MiFID. EUNGiPW ocenil zgodno$¢ trzech nowych
wnioskow  dotyczacych zwolnien od wymogu przejrzystosci  przedtransakcyjnej
przewidzianych w MiFID, opublikowal swoja ostateczna opinie na temat zautomatyzowanych
transakcji wysokiej czestotliwo$ci oraz kontynuowal prace nad towarami i wszystkimi
aspektami trwajacego procesu przegladu MiIFID. W odniesieniu do zagadnien
posttransakeyjnych oraz zgodnie z regulacyjnym planem dzialania okre$lonym przez grupe G-
20 EUNGIiPW podjal prace przygotowawcze zwigzane z proponowanymi standardami
technicznymi dotyczacymi rozporzadzenia w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, rozliczeniowych partneréw centralnych i
repozytoriow transakcji (rozporzadzenie w sprawie infrastruktury rynku europejskiego -
EMIR). W kontekscie podstawowych dyrektyw w sprawie UCITS i AIFMD w sektorze
zarzadzania funduszami EUNGiPW opracowal szczegolowe zasady dla zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, opracowal praktyczne ustalenia na potrzeby
opOznionej transpozycji dyrektywy UCITS IV oraz zaczal analizowaé¢ fundusze notowane na
gieldzie i strukturyzowane UCITS, aby zagwarantowac, ze w odniesieniu do wszystkich

funduszy istnieje taki sam poziom ochrony inwestoréw i przejrzystosci produktu.

Zapewnienie odpowiedniego poziomu przejrzysto$ci dzieki wysokiej jakoSci informacjom bylo
kolejnym waznym tematem programu EUNGiPW na 2011 r. Obejmowalo to monitorowanie
punktu widzenia Urzedu dotyczacego tych zagadnien oraz promowanie go wsrod
miedzynarodowej spoleczno$ci zajmujacej sie sprawozdawczosScia finansowa i
miedzynarodowych organ6w normalizacyjnych. Peliac te funkcje, EUNGiPW przyczynil sie
do opracowania miedzynarodowych standardéw sprawozdawczo$ci finansowej (MSSF) i
przedstawil opinie na temat zagadnien zwigzanych z rachunkowo$cia, np. w zakresie

stosowania MSSF do dlugu panstwowego.

Oprocz tej waznej roli politycznej EUNGiPW nadal kontynuowal dzialania w zakresie
wymiany do$wiadczen i promowania dyskusji pomiedzy krajowymi organami nadzoru na
tematy zwigzane z nadzorem rynku i nad kwestiami dotyczacymi dyrektyw w sprawie
prospektu emisyjnego i w sprawie przejrzystosci, ofert przejecia itd. EUNGiPW rozwijat tez

wspolprace z innymi Europejskimi Urzedami Nadzoru i ERRS.
Poza wzmacnianiem ochrony konsumentéow ustlug finansowych za posrednictwem

dodatkowych zasad i wymogow dotyczacych posrednikow i zarzadzajacych funduszami

EUNGiPW wydal rowniez swoje pierwsze ogblnoeuropejskie ostrzezenie dla inwestorow
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przed produktami walutowymi. Mialo to na celu ostrzezenie inwestoréw i poinformowanie

ich o zagrozeniach, ktére moga wigzac sie z takimi produktami.

EUNGIiPW jako agencja UE

Oprocz koncentrowania sie na swojej roli w dziedzinie polityki i nadzoru EUNGiPW rozwinat
tez organizacje wewnetrzng. Obejmowalo to sformulowanie i wprowadzenie zasad i procedur
umozliwiajacych EUNGiPW wlasciwe zarzadzanie oraz wypeklianie przez ten urzad
obowigzkow zgodnie z ustanawiajagcym go prawodawstwem. Drzialania te dotyczyly

nastepujacych obszarow: finanséw, zasobow ludzkich, systemoéw informatycznych i logistyki.

EUNGiPW opracowal i wdrozyt organizacyjne zasady i procedury w celu osiggniecia
zgodnos$ci z wymogami UE, takimi jak zasady udzielania zamdéwien, platnosci i rekrutacji.
Wraz z dalszym rozwojem infrastruktury EUNGiPW procedury te przewiduja zwiekszenie
liczby pracownikow EUNGiPW z 35 0s6b w styczniu 2011 r. do 100 oséb na koniec 2012 .
Przybycie nowego przewodniczacego i dyrektora wykonawczego na przelomie wiosny i lata
2011 r. doprowadzilo do restrukturyzacji organizacji wewnetrznej, czego skutkiem bylo
utworzenie kilku nowych dzialow i jednostek, aby odzwierciedli¢c obowigzki prawne
EUNGiPW.

W trakcie pierwszych miesiecy funkcjonowania EUNGiPW z powodzeniem wdrozyt system
rachunkowo$ci memorialowej UE i opracowal niezbedne procedury finansowe, aby w
zakresie przyszltych wydatkow i dokonywania ptatnos$ci méc dziala¢ zgodnie z przepisami UE.
Aby umozliwi¢ EUNGiPW funkcjonowanie, konieczne bylo réwniez wdrozenie procedur
udzielania zaméwien oraz stosowanie restrykcyjnych i przejrzystych procesow w kazdym

wyborze dostawcow.

W polowie 2011 r. EUNGiPW przeni6slt biuro w Paryzu do nowego budynku pod adresem 103
Rue de Grenelle. Przeniesienie bylo konieczne, aby pomiesSci¢ rosnacg liczbe pracownikow,
ale tez zwiekszy¢ liczbe sal konferencyjnych na potrzeby posiedzen z wlasciwymi organami
krajowymi i podmiotami zewnetrznymi, takich jak posiedzenia otwarte. Dla tak mlodej
organizacji jak EUNGiPW przeprowadzka byla wyzwaniem logistycznym, ale zakonczyla sie

bez zaklocen dla jego funkcjonowania.

Znaczace byly codzienne wyzwania w obszarze logistyki, w tym w dziedzinie systemow
informatycznych, zwigzane z szybkim rozwojem organizacji. Oprocz tego EUNGiPW w
dalszym ciagu prowadzil ogblnounijng baze zgloszen transakcji oraz opracowal udane

rozwigzania informatyczne na potrzeby publikacji historycznych danych ratingowych agencji.
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Wskutek znacznych opo6znien w procesach legislacyjnych, na przyklad w obszarze
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,

postepy w zakresie kilku innych projektéw informatycznych nastepowaly wolniej niz

oczekiwano.
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