*
European Securities and
* @SMA varcets Authority
*

Esmas arsrapport 2015

15 June 2016 | ESMA/f2016/960



Forord av ordféranden

Nar du laser denna arsrapport har Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma)
funnits i fem &r. Esma har under sina fem ar, sarskilt under 2015, gjort betydande framsteg i utférandet
av sitt uppdrag att starka skyddet av investerare och framja stabila och valfungerande finansmarknader
pa flera olika séatt, bland annat genom att bedéma risker for investerare, marknader och den finansiella
stabiliteten, bygga upp ett enhetligt regelverk, framja enhetlig tillsyn samt 0©vervaka
kreditvarderingsinstitut och transaktionsregister. Myndigheten betraktas nu allmdnt som EU:s
tillsynsmyndighet for marknaderna, och den stérker standigt sin roll genom sitt mangfasetterade arbete.

De forsta aren fokuserade myndigheten pa att genomfora forandringar vad géller tillsyn och évervakning
for att bygga upp ett robustare finansiellt system. Esma gjorde framsteg inom viktiga omraden som den
numera véletablerade och férankrade tillsynen av kreditvarderingsinstitut, det omfattande arbetet med
det enhetliga regelverket och en mer enhetlig tillsyn runt om i medlemsstaterna. Nar man laser de nya
och uppdaterade bestammelser som redan genomforts eller som snart kommer att genomféras, far
man kanslan av att det haller pd att skapas en mer sammanhangande gemensam europeisk
vardepappersmarknad — en marknad som kommer att vara 6éppnare, mer integrerad och sékrare for
investerare att investera i, vilket i sin tur kommer att bidra till ekonomisk tillvaxt.

Det enhetliga regelverk som Esma utarbetat for vardepappersmarknaderna omfattar flera olika
omraden, daribland kapitalférvaltning, vardepappersforetag, derivat, handelsplatser,
kreditvarderingsinstitut och férberedande arbete for insynsvanliga produkter (Priip-produkter). Insynen
i EU:s derivatmarknad har forbattrats genom derivatrapportering och Esmas Overvakning av
transaktionsregister, vilket kommer att gynna investerare i hela unionen. Esma har ocksa blivit mycket
battre pa att faststalla risker for skyddet av investerare och den finansiella stabiliteten. Var évervakning
av kreditvarderingsinstitut har forbattrats ytterligare, och vi har for férsta gangen botfallt en 6vervakad
enhet inom ramen for vara befogenheter. Alla dessa verksamheter ingar i Esmas roll.

Vi for alltid ett nara samarbete med Europaparlamentet, Europeiska kommissionen och
Europeiska radet for att nd vara mal att starka skyddet av investerare och garantera stabila och
valfungerande finansmarknader. Framfor allt nar det géller regelverksarbetet har vi fért en regelbunden
dialog med parlamentet och radet for att se till att de standarder som vi foreslar stammer 6verens med
den lagstiftning som medlagstiftarna enats om. Vi har ocksa ett nara samarbete med vara kollegor vid
Europeiska bankmyndigheten (EBA) och Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten
(Eiopa) inom den gemensamma kommittén. Under Esmas ordférandeskap i den gemensamma
kommittén lade vi framfor allt fokus pa konsumentskydd och sektorsévergripande riskbedémning.

Det moderniserade direktivet om marknader for finansiella instrument (Mifid 11) &r den absolut viktigaste
lagstiftning som Esma nagonsin utarbetat. Det innebar ocksd den storsta forandringen for den
europeiska vardepappershandeln pa& ett decennium och kommer att &ndra Europas
sekundarmarknaders satt att fungera genom att goéra dem effektivare, sédkrare och Oppnare ur
investeringssynpunkt. Mifid Il kommer ocksa att innebara ett starkt skydd av investerarna genom att
utvecklingen av finansiella produkter till exempel regleras pa ett battre satt och forsaljningen av
produkterna blir 6ppnare och mer passande for slutanvandarna. Mifid II-direktivets betydelse bor inte
underskattas. Nar de bestdmmelser som Esma tog fram for Mifid Il under 2015 val har genomférts,
kommer de flesta icke-aktierelaterade produkter att omfattas av ett robust regelsystem och en stor del
av OTC-handeln att flyttas till reglerade plattformar. Dessutom kommer Esmas regler om
marknadsmissbruk att stiarka den befintliga lagstiftningen pa omradet eftersom de dven omfattar nya
marknader, plattformar och metoder. Esmas bestammelser om vardepapperscentraler kommer att leda
till att centralerna blir sékra, effektiva och sunda. Tillsammans med de nya bestammelserna om clearing
och avveckling (férordningen om Europas marknadsinfrastrukturer), marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksférordningen) och  vardepapperscentraler (férordningen om  forbattrad
vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vardepapperscentraler) utgoér Mifid Il-paketet
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karnan i de finansmarknadsreformer som G20 enades om i Pittsburgh. Det ar ocksa resultatet av tva ars
hart arbete fran Esmas sida.

| hela arbetet med det enhetliga regelverket har vi fatt input och feedback fran ménga olika intressenter
genom samrad, utfrdgningar och interaktion med Intressentgruppen for vardepapper och marknader
samt radgivande arbetsgrupper. Jag vill tacka alla intressenter for deras ovarderliga bidrag till Esmas
arbete.

Det har varit en fantastisk erfarenhet att f4 vara Esmas ordférande under de forsta aren och det ar en
ara att ha fatt tillsynsstyrelsens och Europaparlamentets fortroende att leda Esma in i nasta
utvecklingsfas. Framéver kommer Esma att inrikta sig pA genomférandet snarare an pa lagstiftningen.
Under 2015 gjordes en strategisk dversyn for att klargéra Esmas framtida prioriteringar och verksamhet.
I linje med sitt strategidokument for perioden 2016—-2020 kommer Esma att ansla mer resurser till att
samordna tillsynsaktiviteter och arbeta mindre med det enhetliga regelverket. Det finns ett stort behov
av att starka samordningen av de tillsynsmetoder som tillampas av de nationella tillsynsorganen. En
enhetlig tillsyn innebar inte att vi vill 6verga till en och samma modell for alla. Det betyder att Esma
kommer att arbeta for en konsekvent och effektiv tillampning av EU-ratten i medlemsstaterna, sa att
samma regler galler for alla marknadsaktérer oavsett var de befinner sig. De forsta exemplen pa denna
strategiska forandring i verksamheten under 2015 var Esmas medverkan i centrala motparters
tillsynskollegier och en sakkunnighetsbeddmning av tillsynsforfaranden enligt
marknadsmissbruksférordningen.

Esmas arbete med enhetlig tillsyn kommer att vara en viktig byggsten i kapitalmarknadsunionen,
eftersom det kravs en konsekvent tillampning for att det enhetliga regelverket ska bli en inre marknad i
praktiken och inte bara p& papperet. Bland Esmas prioriteringar finns genomférandet av Mifid II-
direktivet, en konsekvent tillsyn av centrala motparter och stod frdn Esma i sarskilda fragor som ror
kapitalmarknadsunionen, t.ex. passordningar i frdga om kapitalforvaltning.

Under 2015 har Esma fortsatt att spela en viktig roll i det internationella samarbetet kring reglerings-
och tillsynsfragor. Det har bland annat handlat om att komma 6verens om samarbetsvillkor for att olika
regionala bestammelser ska kunna fungera tillsammans i praktiken och for att investerare och
marknadsaktorer ska gynnas mer allmant. Darfor har vi arbetat vidare med att erkdnna enheter i
tredjeland som centrala motparter eller utarbeta passordningar fér utomeuropeiska alternativa
investeringsfonder samt ingd samférstandsavtal om derivatinstrument och kreditvarderingsinstitut.
Esma fortsatte att ta fram bestammelser genom sitt aktiva deltagande i styrelsen for Internationella
organisationen for vardepapperstillsyn (losco), i flera av loscos politiska kommittéer och i dess
europeiska regionkommitté (European Regional Committee, ERC).

Avslutningsvis vill jag tacka mina kollegor fran de nationella myndigheterna i EU som, i egenskap av
ledamater i tillsynsstyrelsen, har bidragit till betydande framsteg for att vi ska na vara mal. Samtidigt
har ledamoterna i forvaltningsstyrelsen tillhandahallit stod och rad for att se till att myndigheten fungerar
pa ett bra satt.

Sist men inte minst skulle inget av detta ha varit méjligt utan vara anstallda, dvs. alla de personer vilkas
engagemang och harda arbete gjorde att Esma kunde uppna allt man gjorde under 2015.

Steven Maijoor
Ordférande

Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten



Forord av verkstallande direktdren

N&r man ser tillbaka var 2015 ett viktigt 6vergangsar for Esma. Det var ett ar da stora delar av det
enhetliga regelverket presenterades men aven da betydande forberedelser gjordes for Esmas nya
fokus pa enhetlig tillsyn, ett omrade dar flera nya utmaningar vantar. Esmas nya fokus medférde interna
férandringar hos myndigheten.

Den nya fasen i Esmas utveckling kravde ett reviderat strategidokument for perioden 2016—-2020, som
vi enades om i maj 2015. Till forman for den nya riktningen pabdrjade vi en intern omorganisation som
aterspeglar, och stoder, de verksamheter som hjalper oss att uppna vara stadgeenliga mal, namligen
riskbedémning, ett enhetligt regelverk, enhetlig tillsyn och 6vervakning.

Omorganisationen &gde rum i november 2015, och de stérsta organisatoriska férandringarna var att fa
till stdnd en 6vergripande riskanalys- och ekonomiavdelning, att koncentrera tillsynsverksamheten till
en enda tillsynsavdelning och att inratta en ny foretagsavdelning for att ha en tvargdende enhet som
hjalper till med styrnings- och planeringsarbetet samt var uppsokande verksamhet. Nar det galler
enhetlig tillsyn inrattade vi en liten central arbetsgrupp som ska samordna det omfattande arbete som
pagar i hela var organisation pa detta omrade. | den nya strukturen forvantar vi oss att se fler
sektorsovergripande projekt inom olika expertisomraden for att vi sékert ska kunna anta framtida
utmaningar.

Tack vare ett utmarkt samarbete mellan vara avdelningar och var personal pa samtliga nivaer kunde vi
sakerstalla en smidig 6vergang fran den gamla till den nya strukturen. For att den nya organisationen
ska bli val forankrad kravs fortsatt arbete och fokus fran oss alla, sa att vi kan forbli valorganiserade
och gora framsteg i frdga om vart strategidokument de kommande fem aren och &ven efter detta.

Aven om man bortser fran den strategiska omorienteringen och interna omorganisationen var 2015 ett
hektiskt ar d& Esma hade ett kravande arbetsprogram att folja. Att uppfylla de allt storre krav som stélls
pa Esma kan vara en utmaning eftersom myndigheten har begransade resurser. Forra aret visade
Esma att man klarade av att uppfylla kraven och g i land med utmaningen. Nar Esma funnits i fem ar
hade den blivit en véaletablerad och valkand EU-myndighet, som fortsétter att leverera trots kravande
reformarbete. For mig, som verkstéllande direktor, innebar detta att vi maste bibehalla ett stort fokus
pa den dagliga verksamheten, bland annat forvaltningen av var budget och vara personalresurser och
planeringen, 6évervakningen och genomférandet av Esmas arbetsprogram.

Esma fortsatte sitt interna forbattringsarbete 2015 genom att anta nya genomférandebestdammelser,
policyer och forfaranden nér det galler personal, finansiella fragor och upphandling men &ven nar det
géller fastighetsforvaltning ("facility management”) och it. Dessutom testade man nya e-arbetsfloden for
vissa forfaranden som kommer att genomforas och vidareutvecklas under 2016. Tack vare dessa
forandringar kommer vi att kunna foérenkla administrativa forfaranden och bli effektivare som
organisation. Esma blev annu béttre pa att berdkna de verksamhetsbaserade kostnaderna for 2015,
vilket gjorde att vi kunde forbattra insynen i och kontrollen av vara kostnadsstallen. Detta ar sarskilt
viktigt i de fall d& avgifter tas ut direkt fran industrin (for narvarande Esmas tillsynsverksamhet for
kreditvarderingsinstitut och transaktionsregister). P& it-sidan tog vi fram fem nya system som
understdder regleringsplanen genom att ge information till tillsynssamfundet och allméanheten.

Overgangen till att genomféra det enhetliga regelverket och till en mer enhetlig tillsyn inneb&r ockséa att
Esma kommer att forbli ett nav for nationella behdriga myndigheter. Under 2015 innebar detta att man
bérjade bygga och anvanda it-system runt om i EU for att inhamta och offentliggora uppgifter sa att
EU:s marknader kan fungera pa ett bra satt. Nationella behtriga myndigheter fran 27 lander har kommit
Overens om att Iata Esma bygga och skoéta driften av vissa Mifid 1l-relaterade it-system, samtidigt som
en central it-lésning tas fram for derivathandelsrapporter enligt férordningen om Europas
marknadsinfrastrukturer. Vi héller foljaktligen pa att bli karnan i systeminfrastrukturen for europeiska
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kapitalmarknader och faktiskt &ven for marknaden i sig. Vi maste fortsatta att starka var it-kapacitet,
med utgangspunkt i vart framgangsrika it-projekt. Det ar de gemensamma systemen och metoderna for
inhamtning, offentliggdrande och lagstadgad anvandning av uppgifter som utg6r sjélva grunden for
riktigt integrerade marknader och gemensamma tillsynslésningar.

En sista teknologisk och kommunikationsrelaterad forbattring gjordes i slutet av 2015 och det var
lanseringen av en moderniserad webbplats. Nar vi utformade och byggde den nya webbplatsen fick
vara externa intressenter delta, for att den nya utformningen skulle tillgodose anvandarnas behov sett
till anvandbarhet och innehall. Jag hoppas att du kommer att halla med mig om att resultatet & en mer
tillgénglig informationskalla for vara intressenter.

For att Esma ska kunna fortsatta att spela sin roll fullt ut och moéta alla de utmaningar som vantar maste
vi ha en stark och stabil organisation, och for detta ar vi beroende av var personal. Darfor vill jag tacka
alla mina kollegor for deras outtrottliga arbete 2015. Vi kan vara stolta 6ver vad som har dstadkommits,
och detta ar tack vare det personliga engagemang och den héngivenhet som alla i organisationen har
visat for att uppna Esmas mal.

Jag ar ocksa mycket tacksam mot mina kollegor i férvaltningsstyrelsen och tillsynsstyrelsen, som har
gett myndigheten sitt fortsatta stdd under 2015. Vi har ambitidsa mal for de kommande aren och jag
ser fram emot att fortsatta vart utomordentliga samarbete med vara kollegor i tillsyns- och regelorganen
och uppratthalla vara goda forbindelser med andra intressenter.

Verena Ross
Verkstallande direktor

Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten
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1. Esmas roll och malsattning

Esma &r en oberoende EU-myndighet som inrattades genom Esma-férordningen?. Den har i uppgift att
starka skyddet av investerare samt framja stabila och valfungerande finansmarknader. Som oberoende
myndighet uppndr Esma dessa mal genom att bedéma risker for investerare, marknader och den
finansiella stabiliteten, bygga upp ett enhetligt regelverk fér EU:s finansmarknader, framja konvergens
i tillsynen och sakerstalla en direkt tillsyn av sarskilda finansiella enheter.

Esma ingar i Europeiska systemet for finansiell tillsyn, som &r ett decentraliserat flernivasystem av
mikro- och makromyndigheter vilket inréttats av EU-institutionerna for att sékerstélla en konsekvent och
sammanhangande finansiell tillsyn i EU. Systemet bestar av Europeiska systemrisknamnden (ESRB)
och de tre europeiska tillsynsmyndigheterna, namligen Esma i Paris, Europeiska bankmyndigheten
(EBA) i London och Europeiska forsékrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) i Frankfurt, samt
nationella behériga myndigheter i medlemsstaterna. Esma, EBA och Eiopa utgdr tillsammans den
gemensamma kommitté som arbetar for att sdkra sektorsdvergripande samstammighet och
gemensamma standpunkter nar det galler tillsyn av finansiella konglomerat och andra
sektorsovergripande fragor.

Esma ar ansvarig infor Europaparlamentet och Europeiska radet och har ett nara samarbete med
Europeiska kommissionen (kommissionen).

Uppdrag och mal for 2015

Esmas uppdrag, enligt Esma-forordningen?, ar att starka skyddet av investerare och framja stabila och
valfungerande marknader i Europeiska unionen.

En sund och effektiv reglering av vardepappersmarknaderna ar avgoérande for integritet, effektivitet och
tillvaxt pa EU:s finansmarknader och inom EU:s ekonomi. En effektiv reglering och tillsyn ar dessutom
en avgorande faktor for att sakra och bibehdlla fortroendet bland marknadens aktorer. For att framja
dessa forutsattningar arbetar Esma for att forbattra harmoniseringen av saval regler som metoder pa
tillsynsomradet.

For att uppna en harmoniserad regeltillampning inom EU ska Esma faststilla standarder pa omradet
for vardepapperslagstiftning och ge tekniska rad till kommissionen. Esma har ocksa en viktig roll nar
det galler den direkta tillsynen av finansiella aktérer med alleuropeisk rackvidd, som for narvarande
utgors av kreditvarderingsinstitut och transaktionsregister. Esma deltar aven i tillsynen av centrala
motparter via tillsynskollegier.

Arsrapporten &r ett viktigt verktyg fér att garantera att myndigheten tar sitt ansvar och levererar utifrén
sina mal och sitt arliga arbetsprogram.

Esmas roll kan forklaras battre utifran foljande tre mal:

1. Skydd av investerare: att se till att konsumenter av finansiella produkter far sina intressen
tillgodosedda pa ett battre satt och att starka deras rattigheter som investerare samtidigt som
deras ansvar och skyldigheter erkanns.

2. Valfungerande marknader: att framja integrerade, transparenta, &ndamalsenliga och
véalfungerande finansmarknader och robusta marknadsinfrastrukturer.

! Esma-férordningen (EU) nr 1095/2010
2 Esma-férordningen (EU) nr 1095/2010



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

3. Finansiell stabilitet: att starka det finansiella systemet sa att det kan motsta chocker, motverka
utbredningen av finansiella obalanser och samtidigt fraimja ekonomisk tillvaxt.

Dessa tre mal ar sammanlankade. Exempelvis ingar skydd av investerare och valfungerande
marknader som en del i allmén marknadsstabilitet. Samtidigt gynnar finansiell stabilitet véalfungerande
marknader och skydd av investerare.

Esma genomfér sitt uppdrag och uppnar sina mal med hjalp av foéljande fyra verksamheter:

I Konvergens

Syftet med att framja enhetlig tillsyn (konvergens) ar att garantera lika spelregler med hogkvalitativ
reglering och tillsyn utan tillsynsarbitrage eller konkurrens nedat medlemsstaterna emellan. Om
reglerna genomfdrs och tillampas konsekvent kan ett sékert finansiellt system, skydd av investerare
och valfungerande marknader garanteras.

Enhetlig tillsyn innebar att man utbyter basta praxis och gor effektivitetsvinster for saval nationella
behdriga myndigheter som finansbranschen. Denna verksamhet bedrivs i ndra samarbete med
nationella behdriga myndigheter. Esmas stallning i Europeiska systemet for finansiell tillsyn gor att vi
kan gora sakkunnighetsbedémningar, faststdlla EU-omfattande rapporteringskrav, genomfdra
tematiska studier och gemensamma arbetsprogram, avge yttranden, utfarda riktlinjer och goéra
kvalitetssakringar. Det innebar ocksa att vi kan skapa ett tatt natverk for utbyte av basta praxis och
utbildning av tillsynspersonal.

Esmas medverkan i tillsynskollegier for centrala motparter bidrar till enhetlig tillsyn pa just detta omrade.
Esma ger aktivt stod till internationell enhetlig samordning och tillsyn, exempelvis genom sin medverkan
i losco.

Il Riskdvervakning och riskanalys

Syftet med att bedéma risker for investerare, marknader och den finansiella stabiliteten ar att upptéacka
nya trender, risker och sarbarheter och, om mdjligt, hitta I6sningar for att reagera pa dessa i tid. Esma
utnyttjar sin unika stéllning for att identifiera marknadsutveckling som hotar den finansiella stabiliteten,
skyddet av investerare eller valfungerande finansmarknader i Europa.

Esmas riskbedomningar bygger p& och kompletterar sddana som gjorts av andra europeiska
tillsynsmyndigheter och nationella behériga myndigheter och bidrar till ESRB:s systematiska arbete,
dar alltmer fokus laggs pa stabilitetsrisker pa finansmarknaderna. Internt bidrar resultatet av
riskbeddmningarna till Esmas arbete med det enhetliga regelverket, enhetlig tillsyn och direkt tillsyn av
sarskilda finansiella enheter.

Externt frAmjar vi insyn och skydd av investerare genom att gora information tillganglig fér investerare
via vara offentliga register och databaser och, vid behov, genom att utfarda varningar till investerarna.
Riskanalysfunktionen innebar att foérdelarna och riskerna med finansiell innovation p& de europeiska
finansmarknaderna kan évervakas noga.

Il Ett enhetligt regelverk

Syftet med att f& till stind ett enhetligt regelverk for EU:s finansmarknader &r att starka EU:s inre
marknad genom att skapa lika villkor for investerare och emittenter i hela EU. Esma bidrar till att
forbattra det enhetliga regelverket foér EU:s finansmarknader genom att utarbeta tekniska standarder
och ge rad till EU-institutionerna i lagstiftningsprocessen. Rollen att utfarda standarder var Esmas
huvudsakliga uppgift de forsta aren. Esma utfardade da flera tekniska genomférandebestammelser for
samtliga vardepappersmarknader i Europa.



V. Tillsyn

Esmas direkta tillsynsbefogenheter inriktas pa sérskilda finansiella enheter, namligen
kreditvarderingsinstitut och transaktionsregister. Dessa enheter utgdr viktiga delar av EU:s
marknadsinfrastruktur. Tillsynen av kreditvarderingsinstitut bidrar till att starka integriteten,
ansvarigheten, den goda férvaltningen och oberoendet vid kreditvéardering. Den tillsyn som Esma utdvar
sékerstaller darmed varderingarnas kvalitet och bidrar till att skydda investerarnas intressen. Tillsynen
av transaktionsregister innebar att Esma kan garantera att registren standigt uppfyller alla krav enligt
forordningen om Europas marknadsinfrastrukturer. P& sé satt kan myndigheter fa tillgang till uppgifter
och information om derivatkontrakt s& att de kan fullgéra sina respektive uppdrag. Esmas tillsyn av
transaktionsregister ar darfér avgorande fér att garantera uppgifternas kvalitet och skapa insyn i
derivatmarknaderna.

Esmas fyra verksamheter ar nara sammankopplade. Insikter som man far fran riskbedémningen bidrar
till arbetet med det enhetliga regelverket, den enhetliga tillsynen och den direkta tillsynen, och tvartom.
Enligt var mening innebar enhetlig tillsyn att det enhetliga regelverket genomfars och tillampas pa ett
tydligt satt. Den direkta tillsynen av kreditvarderingsinstitut och transaktionsregister paverkas positivt
av och bidrar aven positivt till riskbeddomningen och arbetet med det enhetliga regelverket.

2. Esmas resultat utifran malen 2015

2.1. Konvergens

Esma inrattades, vid sidan av andra tillsynsorgan, for att framja enhetlig tillsyn genom att minska
forekomsten av tillsynsarbitrage pa grund av att olika metoder tillampas runt om i EU. S&dana skillnader
kan annars undergrava marknadernas integritet, effektivitet och funktion och i slutandan ocksé hota
den finansiella stabiliteten och skyddet av investerare.

Esma avser att genomféra sitt konvergensarbete genom att bland annat utfarda riktlinjer och
rekommendationer inom omraden dar det finns skillnader i tillampning, goéra kvalitetssakring vid
genomfdrandet av lagstiftning och framja erfarenhetsutbyten mellan nationella behdriga myndigheter,
samordna tillsynsverksamheten, utarbeta effektiva tillsynsmetoder, géra sakkunnighetsbeddémningar av
nationella behériga myndigheters tillsyn och identifiera hinder for en enhetlig tillsyn.

En effektiv tillsyn av finansmarknaderna ar en komplicerad uppgift, och for nérvarande finns det
utrymme for en stérre samordning av de tillsynsmetoder som tillampas av nationella behdriga
myndigheter. Esma kommer att arbeta tillsammans med dessa myndigheter fér att géra metoderna
battre och enhetligare och pa sa satt se till att de begransade resurserna utnyttjas p& basta satt.

Det 6vergripande syftet ar att astadkomma hdga och konsekventa tillsynsstandarder i hela EU.

Under 2015 aterspeglade Esma sitt nya fokus for sitt arbete genom att inratta en standig kommitté for

enhetlig tillsyn, som fortsattningsvis kommer att leda konvergensarbetet. Nar det géller den enhetliga
tillsynen har Esma bland annat utfardat riktlinjer for en konsekvent tillampning av Mifid Il-
direktivet/férordningen om marknader for finansiella instrument (Mifir) och
marknadsmissbruksforordningen. For att fa till stdnd enhetligare lagstiftningsatgarder samordnade
Esma tillfalliga forbud enligt blankningsférordningen, och dessutom gjorde Esma en beddmning av
samordningen i centrala motparters tillsynskollegier.

Nar det galler kapitalforvaltning bidrog Esma &ven till en ytterligare harmonisering av hedgefondregler
(direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder) och borshandlade fonder samt verkade for
att basfakta for investerare ska tillampas. Esma féreslog dessutom att enheter i vissa tredjelander ocksa
ska ha ett marknadsféringspass enligt direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder.



Arbetet med att bidra till en storre enhetlig tillsyn innebar ocksd att man paskyndade den politiska
agendan och forberedde ikrafttradandet av forordningen om férbattrad vardepappersavveckling i
Europeiska unionen och om véardepapperscentraler (CSD-férordningen), framja en harmoniserad
tillampning av Oppenhetsdirektivet och bidra till utvecklingen av redovisningsstandarder (IFRS-
standarder) och revisionsstandarder och samtidigt tillhandahalla gemensamma prioriteringar for
verkstéllighet.

Sist men inte minst fanns det flera olika arbetsstrémmar i samarbete med EBA och Eiopa néar det géller
sektorsovergripande samordning, inom de europeiska tillsynsmyndigheternas gemensamma kommitté,
for att se till att bank-, férsakrings- och vardepappersmarknaderna samordnar sina regleringsmetoder.
Under 2015 innebar detta arbete kring fragor som vardepapperisering, bekampning av penningtvatt,
finansiella konglomerat och robotforvaltning av finansiella tjanster.

Esmas inrattande av den standiga kommittén for enhetlig tillsyn

| linje med Esmas strategidokument for perioden 2016—2020 aterspeglar inrattandet av den standiga
kommittén for enhetlig tillsyn och avskaffandet av granskningspanelen att myndigheten évergick till att
fokusera pa tillsynsaktiviteter. Det forsta motet agde rum i slutet av 2015 och mandatet for den nya
standiga kommittén for enhetlig tillsyn godkéandes av tillsynsstyrelsen i januari 2016. Den nya standiga
kommittén ansvarar for att framja en gemensam ram for enhetlig tillsyn inom Esma, faststalla &mnen
som ska bli foremal for sakkunnighetsbedémning under Esmas forsorg, behandla fragor som ror
overgripande enhetlig tillsyn och 6vervaka genomfoérandet av arbetsprogrammet pa detta omrade.

Den metod® som den tidigare granskningspanelen anvande ska aven i fortsattningen anvandas fér
sakkunnighetsbedémningar. Den standiga kommittén for enhetlig tillsyn utgérs av hogt uppsatta
foretrddare som har en god 6verblick éver den nationella tillsynsverksamheten hos nationella behériga
myndigheter.

For mer information, se den fullstandiga versionen av Esmas arsrapport pa engelska.

2.2. Riskdvervakning och riskanalys

Att bedoma risker for investerare, marknader och den finansiella stabiliteten ar avgérande for att kunna
upptéacka nya trender, risker och sarbarheter samt finna eventuella majligheter att reagera pa dessa i
tid. Esma utnyttjar sin unika stéllning for att identifiera marknadsutveckling som hotar den finansiella
stabiliteten, skyddet av investerare eller valfungerande finansmarknader. Esmas riskbedémningar
bygger p& och kompletterar sddana som gjorts av de andra europeiska tillsynsmyndigheterna och bidrar
till ESRB:s systematiska arbete, dar alltmer fokus laggs pa stabilitetsrisker pa& finansmarknaderna.
Internt bidrar resultatet av riskbedémningarna till Esmas arbete med det enhetliga regelverket, enhetlig
tillsyn och direkt tillsyn av sarskilda finansiella enheter. Externt frAmjar vi insyn och skydd av investerare
genom att géra information tillganglig for investerare genom véra offentliga register och databaser och,
vid behov, genom att utfarda varningar till investerarna. Riskanalysfunktionen innebér att férdelarna
och riskerna med finansiell innovation pa EU:s finansmarknader kan évervakas noga.

Under 2015 6vervakade Esma trender, risker och sarbarheter pd EU:s vardepappersmarknader och
medverkade &ven i riskbeddmningar som gjordes av de europeiska tillsynsmyndigheterna och ESRB.
Esma varnade ocksad investerarna for mycket stora risker pd marknaden i mitten av 2015 och
genomforde djupgdende forskningsprojekt om exempelvis investeringsfonder, skuggbanker och
likviditeten pa obligationsmarknaden, som alla kan paverka systemrisken.

Under 2015 forberedde Esma ocksa sitt forsta alleuropeiska stresstest av centrala motparter genom att
ta fram metoder, faststélla det forfarande som ska féljas och samla in uppgifter.
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Dessutom inréttade Esma sin europeiska kreditvarderingsplattform, som kommer att bli ett vardefullt
verktyg for att 6vervaka och jamfora kreditvarderingsverksamhet. Som ett komplement dartill utfardade
Esma en rapport om mgjligheten att rangordna kreditvarderingar.

Esma Overvakade aven trender nar det galler finansiell verksamhet, innovation och icke-professionella
investerare for att halla jamna steg med den finansiella innovationen, s& att myndigheten kunde bedéma
risker och férdelar med nya trender och produkter. Detta inbegrep bland annat virtuella valutor och
strukturerade finansiella produkter. | detta sammanhang var 2015 ett &r dd Esma forberedde sig infor
sina nya befogenheter nar det géller produktintervention enligt Mifid lI-direktivet, vilka ror alltifran
varningar till eventuella produktférbud.

For mer information, se den fullstandiga versionen av Esmas arsrapport pd engelska.

2.3. Ett enhetligt regelverk

Finanskrisen visade pa de negativa effekter som en ojamnt tillampad lagstiftning kan fa for
finansmarknaderna, dess konsumenter och ekonomin i stort. Det ansags darfor nodvandigt att infora
effektiva instrument for att se till att EU:s lagstiftning tillampas pa ett mer samordnat satt. | syfte att
framja Okad enhetlighet i vardepapperslagstiftningen och dess tillampning kan Esma utférda tekniska
standarder for tillsyn och tekniska genomférandebestammelser for att garantera lika villkor och ett
lampligt skydd av investerare, vilka specificerar och fortydligar den grundlaggande EU-lagstiftningen
ytterligare.

De tekniska standarderna syftar till att forbattra kvaliteten och 6ka samstammigheten inom den
nationella tillsynen, genom att forstarka dvervakningen av gransoverskridande foretagsgrupper och
skapa ett enhetligt EU-regelverk for alla finansmarknadsaktorer p& den inre marknaden. Esma ansvarar
for att utarbeta tekniska standarder for de rattsakter som styr de europeiska vardepappersmarknaderna
(Mifid), marknadernas infrastruktur (forordningen om Europas marknadsinfrastrukturer) och
valfungerande marknader (blankningsférordningen och marknadsmissbruksdirektivet). Esma ska &ven
utarbeta standarder for viktiga finansmarknadsaktérer sasom kreditvarderingsinstitut och
investeringsfonder  (fondforetagslagstiftning och direktivet om forvaltare av alternativa
investeringsfonder).

Utarbetandet av det enhetliga regelverket 2015 innebar ocksd att myndigheten fick utveckla
genomforandebestammelserna for Mifid Il med hjalp av tekniska standarder. Dessa rérde fragor som
ett nytt informationssystem for aktierelaterade och icke-aktierelaterade produkter samt krav pa
handelsplatser, féretag och skydd av konsumenter av finansiella produkter och férmedlare.

Ett viktigt steg i arbetet med att skapa ett enhetligt natverk fér clearing och avveckling var att man
arbetade med saval forordningen om Europas marknadsinfrastrukturer som CSD-férordningen. Under
2015 borjade Esma i stéllet lagga fokus pa ett korrekt genomférande av férordningen om Europas
marknadsinfrastrukturer genom att inféra valideringsregler fér handelsrapportering samt clearingkrav
for réante- och kreditswappar och aven for syntetiska terminskontrakt ("non deliberable forward”, NDF).
Esma gav dven rad om hur férordningen om Europas marknadsinfrastrukturer kan forbattras. En annan
viktig milstolpe var Esmas forberedelser infor genomférandet av CSD-forordningen, da Esma utfardade
tekniska standarder for vardepapperscentraler och internaliserad avveckling.

Myndigheten fortydligade bestdmmelserna for riskkapital och fonder foér socialt foretagande och
uppmanade kommissionen att &ndra direktivet om samordning av lagar och andra forfattningar som
avser foretag for kollektiva investeringar i GOverlatbara vardepapper (fondféretag)
(fondftretagsdirektivet).

Forbattringen av det enhetliga regelverket i frdga om kreditvarderingsinstitut innebar att man
undersokte de omraden som behovde starkas for att 6ka konkurrenskraften och utbudet inom
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kreditvarderingsbranschen.

Nar det galler marknadsintegritet utarbetade Esma genomfoérandebestdmmelser Htill
marknadsmissbruksférordningen for att starka integriteten och skyddet av investerare. Vidare tog Esma
fram genomférandebestammelser till den kommande férordningen om index som anvands som
referensvarden for finansiella instrument och finansiella avtal eller fér att mata investeringsfonders
resultat. Dessutom sag Esma Gver principerna for leverantérer av forskning och analys nar det galler
aktiedgaromrostning.

Mifid lI-direktivet

Oversynen av Mifid II-direktivet ar formodligen den mest omfattande som gjorts av den europeiska
vardepappersmarknadslagstiftningen det senaste artiondet och utgor ett av EU:s viktigaste svar pa
finanskrisen.

Genom Mifid lI-direktivet/Mifir-forordningen infors férandringar som kommer att fa en stor inverkan pa
EU:s finansmarknader, daribland insynskrav for flera olika tillgdngsklasser, en skyldighet att handla
med derivat pa borsen, krav pa algoritm- och hdgfrekvenshandel samt nya tillsynsverktyg for
rAvaruderivat. Aven skyddet av icke-professionella investerare kommer att starkas genom
begransningar nar det galler tillampningen av provision. Vidare kommer det att inféras villkor for
oberoende investeringsradgivare, hardare organisatoriska krav nar det galler produkternas utformning
och utdelning, produktinterventionsbefogenheter samt tydliga kostnader och avgifter.

Syftet med den nya Mifid ll-lagstiftningen ar att géra EU:s marknader sékrare, 6ppnare och effektiva
samt att skapa lika villkor for marknadsaktorerna runt om i unionen. Medlagstiftarna nadde en politisk
dverenskommelse i borjan av 2014. Mifid Il-paketet tradde i kraft i juli och kommer att tillampas fréan och
med januari 2018.

For mer information, se den fullstandiga versionen av Esmas arsrapport pa engelska.

3. Esmas organisation

Under 2015 var Esmas viktigaste resultat som organisation bland annat att myndigheten fortsatte att
forbattra sina interna forfaranden och genomgick en omorganisation for att aterspegla den nya
strategin.

Vid sidan av dessa 6vergripande resultat forblev centraliserade it-projekt en viktig del i Esmas arbete,
och myndigheten nadde fortsatt framgang i genomférandet av dessa. Projekten inkluderade projekt
som avser tillsyn av kreditinstitut (den tredje forordningen om kreditvarderingsinstitut),
blankningsforordningen,  férordningen om  Europas  marknadsinfrastrukturer,  Mifir  och
marknadsmissbruksférordningen. Det it-baserade programmet for delegerade projekt var det i sarklass
viktigaste och innebar att nationella behdriga myndigheter delegerade sarskilda uppgifter till Esma
enligt forordningen om Europas marknadsinfrastrukturer och Mifir. Vidare pagick andra it-projekt for att
forbattra Esmas stddtjanster internt.

Dessutom fortsatte Esma att utveckla sin personalavdelning samt att férbattra sin férvaltning och interna
kontroll.
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Den dagliga forvaltningen

Den verkstéllande direktéren och avdelningscheferna ansvarar for den dagliga ledningen av Esma.
Esma har sex avdelningar. Cheferna ansvarar for de verksamheter som ingar i respektive
verksamhetsomrade. Esma har tillsatt gruppledare pa ett antal omraden som ska bista cheferna och
samordna arbetet inom avdelningarna. Esmas beslutsfattande organ, dvs. férvaltningsstyrelsen och
tillsynsstyrelsen, beskrivs narmare i kapitel 1, s. 9.

Emas ledning sammantréader varje vecka for att diskutera Esmas verksamhet och allménna fragor inom
Esma och enas om losningar dar sddana kravs. Att planera och dvervaka verksamheter ar en mycket
viktig del i ledningsgruppens arbete, och detta arbete paverkar sedan Esmas interna kontrollsystem.

Varje &r i september antar tillsynsstyrelsen ett arbetsprogram fér kommande ar. Arbetsprogrammet
bygger pa flerariga arbetsprogram, daribland en flerarig personalpolitisk plan. Det 6vervakas internt
under hela &ret och framsteg nar det géller genomforandet rapporteras till férvaltningsstyrelsen varje
kvartal.

Den verkstéllande direktoren och férvaltningsstyrelsen far varje manad respektive varje kvartal en stor
uppsattning rapporter om viktiga administrativa frdgor som exempelvis rekrytering och

budgetgenomfdrande.

For mer information, se den fullstandiga versionen av Esmas arsrapport pa engelska.
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