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1. Wprowadzenie

Pogtebianie si¢ kryzysu na rynkach finansowych postawito nowe wyzwania
przed organami administracji publicznej. Dawne instrumenty ingerencji na ryn-
kach okazaly si¢ nieefektywne, wspotpraca miedzy panstwami pozostawiata
wiele do zyczenia, za§ zatamanie gospodarki $wiatowej obnazyto wady zaréwno
regulacji prawnych, jak i proceséw decyzyjnych. Nadzor oparty na modelach kra-
jowych nie nadazyt bowiem za globalizacja finansowa i rzeczywistoscig, w kto-
rej europejskie rynki finansowe sg zintegrowane i potaczone, a liczne instytucje
finansowe dzialajg na szczeblu transgranicznym. Kryzys ujawnil niedociagnie-
cia w zakresie wspolpracy, koordynacji, spojnego stosowania przepisow unij-
nych i zaufania pomiedzy krajowymi organami!. Odpowiedzig Unii Europejskiej
na owe wyzwania stata si¢ reforma systemu nadzoru nad rynkami finansowymi:
bankowym, ubezpieczeniowym oraz papierow wartosciowych, ustanowiona roz-
porzadzeniami z dnia 24 listopada 2010 r.2 W zatozZeniu tworcow reformy powo-
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! Zob. pkt 1 preambut do rozporzadzen o EBA, ESMA i EIOPA powotanych w przyp. 2.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopa-
da 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nad-
zoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE,
Dz. Urz. UE nr 331, s. 12 i n.; rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010
z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europej-
skiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow Emerytalnych), zmiany de-
cyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE, Dz. Urz. UE nr 331, s. 48 i n,;
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield
i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/
WE, Dz. Urz. UE nr 331, s. 84 i n. ze zm.; rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego
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tanie Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego (ERRS) oraz Europejskich Urzeg-
dow Nadzoru Finansowego (ESA), do ktorych naleza: Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego (EBA), Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych
(ESMA) oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Progra-
moéw Emerytalnych (EIOPA), maja stanowi¢ nowy, dwufilarowy system finanso-
wego nadzoru makro- i mikroostroznosciowego w Unii®>. W tym miejscu nalezy
przy tym wskaza¢, ze ESMA, EBA i EIOPA majg charakter agencji unijnych®.
Nowe regulacje stawiajg przed unijnymi organami wiele zadan, wyposazajac
je w rozlegte kompetencje. Wiekszos$¢ z tych zadan jest identyczna w przypadku

nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, Dz. Urz.
UE nr 331, s. 1 in.; zob. takze: dyrektywa Omnibus — dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2010/78/EU z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie zmiany dyrektyw 98/26/WE, 2002/87/WE,
2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE, 2004/39/WE, 2004/109/WE, 2005/60/WE, 2006/48/WE,
2006/49/WE 12009/65/WE w odniesieniu do uprawnien Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europej-
skiego Urzedu Nadzoru Bankowego), Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nad-
zoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych), Dz. Urz. UE nr 331, s. 120 i n.
oraz rozporzadzenie Rady (UE) nr 1096/2010 z dnia 17 listopada 2010 r. w sprawie powierzenia
Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegdlnych zadan w zakresie funkcjonowania Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego, Dz. Urz. UE nr 331, s. 162 in.

3 Zob. A. Arora, The Global Financial Crisis: A New Global Regulatory Order?, ,,The Journal
of Business Law” 2010, no. 8, s. 670; P. Stanistawiszyn, Perspektywy zmian europejskich regulacji
w zakresie nadzoru finansowego w 2011 r., [w:] J. Szambelanczyk (red.), Wyzwania regulacyjne wo-
bec doswiadczen globalnego kryzysu finansowego, Warszawa 2011, s. 131; A. Jurkowska-Zeidler,
Nowe europejskie ramy ochrony stabilnosci wewnetrznego rynku finansowego, [w:] A. Dobaczew-
ska, E. Juchniewicz, T. Sowinski (red.), System finansow publicznych. Prawo finansowe wobec
wyzwan XXI wieku, Warszawa 2010, s. 195-204; M. Fedorowicz, Normatywne aspekty regulacji
europejskiego nadzoru finansowego ze szczegolnym uwzglednieniem europejskiego nadzoru w pra-
wie bankowym, [w:] A. Dobaczewska, E. Juchniewicz, T. Sowinski (red.), System finansow publicz-
nych..., s. 299-307.

4 Stanowig bowiem wyodrgbnione strukturalnie ciata nieb¢dace formalnie czg$cia instytucji
Iub organow traktatowych, ktore zostaty utworzone na podstawie aktu prawa pochodnego, maja
osobowos$¢ prawng, dysponuja wlasng administracja i s3 wyposazone we wlasne kompetencje oraz
niezalezno$¢ finansowa, powierzono im ponadto wykonywanie pewnych zadan objetych kompe-
tencja Unii, posiadajg strukture organizacyjng charakterystyczng dla agencji — kazdy z organéw ma
zarzad, za$ urzedy zarzadzane sg przez dyrektorow wykonawczych, jak rowniez powierzono im
opracowywanie projektow regulacyjnych standardow technicznych oraz projektow wykonawczych
standardow technicznych. Zob. M. Fedorowicz, A. Michor, O charakterze prawnym decyzji nowych
europejskich organow nadzoru nad rynkiem finansowych UE, ,,Europejski Przeglad Sadowy” 2011,
nr 11, s. 25. W sprawie cech wyr6zniajacych agencje UE zob. J. Barcz, M. Gorka, A. Wyrozum-
ska, Instytucje i prawo Unii Europejskiej. Podrecznik dla kierunkow zarzqdzania i administracyi,
Warszawa 2011, s. 197; M. Gorka, Agencje, [w:] J. Barcz (red.), Unia Europejska. System prawny,
porzqdek instytucjonalny, proces decyzyjny, Warszawa 2009, s. 625; P. Craig, G. de Burca, EU
Law, Text, Cases, and Materials, Oxford 2008, s. 79-80, 248-249. W tym miejscu wypada zauwa-
zy¢, ze status agencji UE przypisano ESMA w raporcie rocznym ESMA za rok 2011, s. 28 — zob.
www.esma.europa.eu/system/files/esma-2011.pdf.
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wszystkich unijnych organéw nadzoru, jednak cze$¢ odnosi si¢ jedynie do po-
szczegblnych organdw, co wynika z podziatu kompetencji miedzy powyzszymi
organami>.

2. Cele i zadania ESMA

Zgodnie z art. 1 ust. 5 tiret 1 rozporzadzenia o ESMA celem urzedu jest ochro-
na interesu publicznego przez przyczynianie si¢ do zapewniania w perspektywie
krétko-, srednio- i dlugoterminowej stabilnosci i efektywnosci systemu finanso-
wego na korzy$¢ gospodarki Unii, jej obywateli i przedsigbiorstw. Urzad przy-
czynia si¢ do polepszenia funkcjonowania rynku wewnetrznego, w tym w szcze-
golnosci do zapewnienia wlasciwego, skutecznego i spojnego poziomu regulacji
i nadzoru; zapewniania integralnosci, przejrzystosci, efektywnosci i prawidtowe-
go funkcjonowania rynkow finansowych; wzmocnienia migdzynarodowej koor-
dynacji w zakresie nadzoru finansowego; zapobiegania arbitrazowi regulacyj-
nemu i propagowania réwnych warunkoéw konkurencji; zapewnienia wlasciwej
regulacji oraz nadzoru w zakresie podejmowania ryzyka inwestycyjnego i innych
rodzajow ryzyka; wzmocnienia ochrony klientow.

W zwigzku z powyzszymi celami, ESMA przyczynia si¢ do zapewnienia
spojnego, efektywnego i skutecznego stosowania aktow, o ktérych mowa w art. 1
ust. 2 rozporzadzenia o ESMA, wspiera konwergencj¢ nadzorcza, przedstawia
opinie Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i Komisji oraz prowadzi analizy
ekonomiczne rynkow, dazac do osiggniecia swoich celoéw. Wykonujac zadania
powierzone mu na mocy rozporzadzenia o ESMA, urzad zwraca szczeg6lng uwa-
ge na ryzyko systemowe ze strony uczestnikow rynkow finansowych, ktorych
upadto$¢ mogtaby zagrozi¢ funkcjonowaniu systemu finansowego lub realnej
gospodarki. Wykonujac swoje zadania, urzad dziata niezaleznie i obiektywnie,
majac na wzgledzie wytacznie interes Unii (art. 1 ust. 5 tiret 2—4 rozporzadzenia
o ESMA).

Powyzsze cele znalazty rozwinigcie i doprecyzowanie w katalogu zadan
ESMA okreslonym w art. 8 ust. 1 rozporzadzenia o ESMA. Stosownie do tego
unormowania urzad ma si¢ przyczynia¢ do ustanowienia wspdlnych standardow
i praktyk regulacyjnych i nadzorczych o wysokiej jakosci, w szczegdlnosci poprzez
przedstawianie opinii instytucjom Unii oraz poprzez opracowywanie wytycznych,
zalecen 1 projektow regulacyjnych oraz wykonawczych standardow technicznych,
opartych na aktach legislacyjnych, o ktéorych mowa w art. 1 ust. 2 rozporzadze-
nia 0 ESMA. Dalej, ESMA ma przyczynia¢ si¢ do spdjnego stosowania prawnie
wigzacych aktow unijnych, w szczegdlnosci poprzez budowanie wspdlnej kultury

> Na przyktad zgodnie z art. 8 ust. 1 lit. h rozporzadzenia o ESMA organ ten ma za zadanie
wzmacnia¢ ochrong wlascicieli polis, cztonkow programoéw emerytalnych i uposazonych.
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nadzoru, zapewnianie spojnego, efektywnego i skutecznego stosowania aktow,
o ktorych mowa w art. 1 ust. 2, zapobieganie arbitrazowi regulacyjnemu, mediacje
1 rozstrzyganie sporow miedzy wilasciwymi organami, zapewnianie skutecznego
i spojnego nadzoru nad uczestnikami rynku finansowego, zapewnianie spojnosci
dziatan kolegiow organdw nadzoru oraz podejmowanie dziatan m.in. w sytuacjach
nadzwyczajnych. Kolejnym zadaniem ESMA jest wspieranie i utatwianie delego-
wania zadan 1 kompetencji pomi¢dzy wiasciwymi organami. Na urzad nalozono
nadto obowigzek S$cislej wspolpracy z ERRS, w szczegdlnosci przez dostarcza-
nie jej wszelkich informacji koniecznych do realizacji jej zadan oraz poprzez
zapewnianie podejmowania odpowiednich dziatan nastepczych w zwiazku z jej
ostrzezeniami i zaleceniami. ESMA jest zobowigzany organizowac i przeprowa-
dza¢ analizy wzajemnych ocen wlasciwych organow, w tym wydajac wytyczne
1 zalecenia oraz okreslajac najlepsze praktyki w celu zwigkszenia spojnosci wy-
nikow w zakresie nadzoru. Ma rowniez monitorowac i ocenia¢ zmiany na rynku
podlegajacym kompetencjom urzgdu. Do jej zadan nalezy takze przeprowadzanie
analizy ekonomicznej rynkéw w celu informowania o wykonywaniu zadan przez
urzad. Zobowigzana jest wzmacnia¢ ochrong inwestoréw. Normodawca unijny na-
lozyt na nowy organ nadzoru obowiazek przyczyniania si¢ do konsekwentnego
i spdjnego funkcjonowania kolegiow organéw nadzoru, monitorowania, oceniania
i mierzenia ryzyka systemowego, opracowywania i koordynowania planéw na-
prawczych, zapewniania wysokiego poziomu ochrony inwestorom w catej Unii
oraz opracowywania metod prowadzenia postgpowania naprawczego wobec upa-
dajacych uczestnikow rynkow finansowych, a takze oceniania zapotrzebowania
na odpowiednie instrumenty finansujace zgodnie z art. 21-26 rozporzadzenia
o ESMA. W zakresie transparentno$ci dziatan ESMA nie sposob nie zwrdci¢ uwa-
gi na natozony na ten organ obowigzek regularnego publikowania i aktualizowa-
nia na stronie internetowej urzedu informacji dotyczacych obszaru jego dziatan,
w szczegbdlnosSci w obrebie zakresu jego uprawnien, ktoére to informacje odno-
sza si¢ do zarejestrowanych uczestnikéw rynku finansowego, aby zapewni¢ opinii
publicznej tatwy dostep do informacji. W koncu do zadan ESMA nalezy przejecie,
w stosownych przypadkach, wszystkich aktualnych i biezacych zadan Komitetu
Europejskich Organéw Nadzoru nad Rynkiem Papierow Wartosciowych. Urzad
ma za zadanie takze wypetia¢ wszelkie inne szczegotowe zadania okreslone w ni-
niejszym rozporzadzeniu lub w innych aktach ustawodawczych.

3. Instrumenty realizacji celow i zadan ESMA

ESMA zostal wyposazony w instrumenty umozliwiajace efektywna inge-
rencje na rynku kapitatowym, wsérdd ktorych nalezy wymieni¢ w szczegdlnosci
uprawnienie do opracowywania projektow regulacyjnych standardow technicz-
nych (regulatory technical standards — RTS), opracowywanie projektow wyko-
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nawczych standardow technicznych, wydawanie wytycznych i zalecen, podejmo-
wanie indywidualnych decyzji skierowanych zaréwno do wtasciwych organow
krajowych, jak i do uczestnikow rynku finansowego, wydawanie opinii dla Par-
lamentu Europejskiego, Rady lub Komisji (zob. art. 8 rozporzadzenia o ESMA).
Nie wnikajac szerzej w powyzsze zagadnienia®, nalezy zwréci¢ uwagg na to,
ze uprawnienia ESA budzg wiele kontrowersji. W szczeg6lnosci wigza si¢ one
z uprawnieniem urzedu do wigzacego decydowania, zwlaszcza o sytuacji praw-
nej instytucji finansowych, z pomini¢ciem krajowych organéw nadzoru finanso-
wego, co wywoluje wiele pytan w $wietle krajowej procedury administracyjne;j,
w szczegblnosci w sytuacji, gdy w danej sprawie zapadta juz decyzja krajowych
organdw nadzoru finansowego. Problem skutkoéw zastosowania decyzji indywi-
dualnej przez ESA jest szczegdlnie istotny z punktu widzenia praktyki, w tym
krajowej praktyki administracyjno-finansowej’. Decyzje ESA sg indywidualnymi
decyzjami, gdyz takim sformulowaniem postuguje si¢ sam prawodawca euro-
pejski. Decyzje ESA zawieraja zatem normy indywidualne i konkretne, sg ak-
tami stosowania prawa UE i nie mozna ich utozsamia¢ z decyzjami unijnymi®,
podejmowanymi w $wietle art. 288 TFUE’. W tym miejscu wypada zauwazyc¢,
ze we wszystkich przypadkach, kiedy podjete zostaty indywidualne decyzje adre-
sowane bezposrednio do instytucji finansowych na rynku, decyzje te maja pierw-
szenstwo wobec wszelkich decyzji przyjetych wczesniej przez wlasciwe organy
w tej samej sprawie (art. 17 ust. 7, art. 18 ust. 5, art. 19 ust. 5 rozporzadzen o EBA,
ESMA i EIOPA)!. Nie wnikajac szerzej w t¢ materie¢, nalezy stwierdzi¢, ze owo
pierwszenstwo nie ma charakteru absolutnego, nie oznacza bowiem, ze dochodzi
do swego rodzaju wzruszenia wszystkich decyzji krajowych organdéw nadzoru,
podjetych w sprawie naruszenia przez instytucje finansowg jej obowigzkow!'!.

¢ Szerzej zob. m.in.: M. Lamandini, When More is Needed: The European Financial Super-
visory Reform and Its Legal Basis, ,,European Company Law” 2009, no. 5, s. 198; M. Fedorowicz,
Glowne zasady organizacyjne nowego europejskiego nadzoru finansowego, na przyktadzie Europej-
skiej Rady Ryzyka Systemowego oraz Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego, ,,Przeglad Usta-
wodawstwa Gospodarczego” 2011, nr 7, s. 2-9; A. Zalcewicz, Zmiany struktury instytucjonalnej
i koncepcji nadzoru nad jednolitym rynkiem finansowym UE, [w:] A. Dobaczewska, E. Juchniewicz,
T. Sowinski (red.), System finansow publicznych..., s. 231 i n.; T. Nieborak, Europejski zintegrowa-
ny nadzor finansowy — aspekty instytucjonalno-prawne, [w:] E. Fojcik-Mastalska, E. Rutkowska-
-Tomaszewska, Bezpieczenstwo rynku finansowego, Wroctaw 2010, s. 51 i n.; A. Michor, Nowa
europejska architektura nadzoru nad rynkiem bankowym, ,,Bezpieczny Bank™ 2011, nr 1, s. 71 in.

7 Szerzej zob. M. Fedorowicz, A. Michor, O charakterze..., s. 24 i n.

8 O unijnych decyzjach zob. J. Barcz, Zapewnienie skutecznosci prawu Unii Europejskiej.
Wytyczne polityki legislacyjnej i techniki prawodawczej, Warszawa 2003.

° Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (dalej: TFUE) (wersja skonsolidowana,
Dz. Urz. UE C 83 z 30 marca 2010 r., s. 47 in.).

10 M. Fedorowicz, A. Michor, O charakterze...,s. 25-27.

" A. Michoér, Nowa europejska architektura..., s. 82.
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Wskazuje sie, ze chodzi o pierwszenstwo w stosunku do takich decyzji krajo-
wych organow nadzoru, ktore nie dadzg si¢ pogodzi¢ z decyzjami ESA co do da-
nej materii. Nie wszystkie decyzje krajowych organéw nadzoru beda bowiem
dotyczyly materii uwzglednionej w decyzjach ESA. Interpretacje taka sugeruje
rowniez np. art. 17 ust. 7 rozporzadzen o EBA, ESMA i EIOPA, stanowiacy,
ze ,,decyzje przyjete na mocy ust. 6 maja pierwszenstwo wobec wszelkich decyzji
przyjetych wezesniej przez wlasciwe organy w tej samej sprawie”!2,

W tym miejscu nalezy zasygnalizowaé, ze otwarta pozostaje kwestia stoso-
wania przez ESMA sankcji administracyjnych, w szczeg6lnosci powazne watpli-
wosci budzi okreslenie podstaw materialnoprawnych stosowania takich sankcji.
O ile bowiem podstawy takie istnieja w stosunku do agencji ratingowych, gdzie
wyraznie umocowano ESMA do stosowania takich sankcji (zob. art. 20 ust. 1,
art. 24, art. 36a oraz art. 36b rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(WE) nr 1060/2009 z dnia 16 wrzesnia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych'?),
to takich podstaw prézno szuka¢ w rozporzadzeniach unijnych w odniesieniu
cho¢by do firm inwestycyjnych badz maklerow z uwagi na uregulowanie ich
dziatalno$ci dyrektywami implementowanymi do krajowych porzadkoéw praw-
nych. Wydaje si¢, ze regulacja unijna bedzie zmierzata w kierunku zwigksze-
nia kompetencji ESMA zwigzanych z nakladaniem sankcji administracyjnych
oraz ich doprecyzowania, celem zapewnienia skutecznosci dziatan nadzorczych.
W przypadku agencji ratingowych sytuacja jest jednak o tyle specyficzna, ze to
ESMA petni rol¢ jedynego nadzorcy nad agencjami, o czym szerzej w dalszej
czgsci opracowania, za$ w stosunku do pozostatych uczestnikow obrotu na ryn-
kach kapitatowych kompetencje te dzielone sg migdzy krajowe organy nadzoru
oraz ESMA, ktéry — w istocie — powinien ingerowac jedynie w przypadkach wa-
dliwego wykonywania nadzoru przez organy panstw cztonkowskich. Ten podziat
kompetencji — jak si¢ wydaje — determinuje aktualny stan legislacji w zakresie
sankcji administracyjnych.

12 M. Fedorowicz, A. Michor, O charakterze..., s. 29.

13 Dz. Urz. UE Seria L, nr 302, s. 1 i n. ze zm. Zgodnie z art. 24 ust. 1 rozporzadzenia w przy-
padku gdy, zgodnie z art. 23e ust. 5, Rada Organéw Nadzoru Urzedu ustali, ze agencja ratingo-
wa popetnita jedno z naruszen wymienionych w zataczniku III, podejmuje ona jedng Iub wiecej
z ponizszych decyzji: wycofanie rejestracji agencji ratingowej; natozenie na t¢ agencj¢ ratingowa
tymczasowego zakazu wystawiania ratingéw kredytowych, obowiazujacego w catej Unii do czasu
usunigcia naruszenia; zawieszenie wykorzystywania do celow regulacyjnych ratingdw kredytowych
wystawionych przez t¢ agencj¢ ratingowa, obowiazujace w catej Unii do czasu usunigcia naru-
szenia; zobowigzanie tej agencji ratingowej do usunigcia danego naruszenia; wydanie publicznych
ostrzezen. W mysl art. 36a ust. 1 rozporzadzenia w przypadku gdy — zgodnie z art. 23¢ ust. 5 — Rada
Organow Nadzoru Urzgdu odkryje popelienie przez agencj¢ ratingowa — umyslnie lub w wyniku
zaniedbania — jednego z naruszen wymienionych w zataczniku III, podejmuje ona decyzj¢ o nato-
zeniu grzywny zgodnie z postanowieniami art. 36a ust. 2. W art. 36b rozporzadzenia przewidziano
okresowe kary pieni¢zne. Okresowa kara pieni¢zna jest naktadana za kazdy dzien, do momentu gdy
agencja ratingowa lub zainteresowana osoba podporzadkuje si¢ odpowiedniej decyzji.
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4. Dzialania ESMA w latach 2011-2012

W swojej kroétkiej dziatalnosci unijne organy nadzoru, w tym ESMA, podjety
wiele krokéw majacych na celu zapewnienie stabilizacji rynkéw oraz ochrony
inwestorow. Po dziataniach majacych na celu ukonstytuowanie organu ESMA
podjal aktywna rol¢ na rynku — zaréwno w zakresie legislacji, jak i dzialan bezpo-
srednich. Rok 2012 ESMA zaczat z lepszej pozycji kadrowej i w nowej strukturze
organizacyjnej. W planie pracy ESMA na rok 2012 (ESMA/2011/330final)'* zato-
zono m.in., ze 2012 bedzie kluczowym rokiem w dziataniach ESMA ze wzgledu
na cztery aspekty. Po pierwsze, z uwagi na wdrazanie nowych i zmiang istnie-
jacych przepiséw, przygotowywanie standardéw technicznych i wytycznych'.
Kolejnym istotnym aspektem dziatan ESMA, na ktéry zwrocono uwage w planie
prac ESMA na rok 2012, byl fakt wykonywania w tym roku po raz pierwszy
w pelnym zakresie kompetencji nadzorczych nad agencjami ratingowymi. Na-
stepng sferg aktywnos$ci ESMA, na ktora zwrocono uwage w planie dziatan, jest
odpowiednie monitorowanie zmian na rynkach finansowych. W koncu ESMA
zwrocit uwage na to, ze globalny charakter rynkéw papierow wartosciowych wy-
maga zwickszenia jej miedzynarodowej dziatalnosci, w tym aktywnego dziatania
wraz z regulatorami z panstw trzecich oraz obecnosci w globalnych instytucjach
istotnych dla rynku papierow warto§ciowych.

Szczegdlna rola przypadta ESMA w zakresie nadzoru nad agencjami ratingo-
wymi (CRA), nad ktérymi od 1 lipca 2011 r. jest jedynym nadzorcg!®. W 2011 r.
ESMA zarejestrowat tacznie 16 agencji ratingowych, a wsrdd nich kluczowych
graczy na rynku, takich jak Fitch, Moody’s!'”. W tym miejscu wypada zauwazyc¢,
ze zgodnie z art. 20 rozporzadzenia o CRA, bez uszczerbku dla art. 24 rozpo-
rzadzenia o CRA, ESMA wycofuje rejestracj¢ agencji ratingowej, jesli agencja
ratingowa wyraznie zrzeka si¢ rejestracji lub nie przedstawita zadnych ratingow
kredytowych za poprzednie sze$¢ miesi¢cy; uzyskala rejestracje, dopuszczajac si¢
poswiadczenia nieprawdy lub w inny niezgodny z prawem sposob; lub przesta-
a spetnia¢ warunki, na podstawie ktérych zostata zarejestrowana. W przypadku
gdy wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktorym wykorzystywane sa ra-
tingi kredytowe wystawiane przez zainteresowang agencj¢ ratingowa, stwierdzi,
ze jeden z warunkéw, o ktorym mowa w ust. 1, zostal spetniony, moze zwro-
ci¢ si¢ do urzgdu o sprawdzenie, czy zostaty spetnione warunki wycofania re-
jestracji zainteresowanej agencji ratingowej. W przypadku gdy urzad postanowi

4 www.esma.europa.cu/system/files/esm-2011-330.pdf.

15 Zob. program prac regulacyjnych ESMA na rok 2012: www.esma.europa.eu/system/
files/2012-275.pdf.

16 Zob. art. 15 1 n. rozporzadzenia nr 1060/2009.

17 Zob. roczny raport ESMA za 2011 r: www.esma.europa.eu/content/ESMA-annual-
-report-2011.
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o nieodwotywaniu rejestracji zainteresowanej agencji ratingowej, podaje petne
uzasadnienie swojej decyzji. Decyzja w sprawie wycofania rejestracji staje si¢
bezzwlocznie skuteczna na terytorium calej Unii, z zastrzezeniem okresu przej-
sciowego, w celu wykorzystania ratingu kredytowego, o ktorym mowa w art. 24
ust. 4 rozporzadzenia o CRA. ESMA wyposazono zatem w do$¢ istotne kom-
petencje w zakresie nadzoru nad agencjami ratingowymi, a czas pokaze, na ile
dziatania urzedu beda skuteczne.

Jedna z istotnych form aktywnosci ESMA byto przygotowanie regulacyjnych
standardow technicznych dla agencji ratingowych. Owocem tych prac stalo sie
opublikowanie 30 maja 2012 r. w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej czte-
rech Rozporzadzen Delegujacych Komisji Europejskiej ustanawiajacych regu-
lacyjne standardy techniczne dla agencji ratingowych (CRA)'®. Standardy tech-
niczne okreslaja: informacje przekazywane przez agencje¢ ratingowa we wniosku
o rejestracje do ESMA; prezentacj¢ informacji przekazywanych przez agencje
ratingowe do centralnego repozytorium (CEREP), dzigki czemu inwestorzy beda
mogli porownac skutecznosci roznych agencji ratingowych w réznych segmen-
tach ratingowych; jak ESMA bedzie ocenia¢ metodologie ratingdw oraz infor-
macje, jakie agencje muszg przedstawi¢ ESMA wraz z terminami. Co wymaga
podkreslenia, regulacyjne standardy techniczne zapewniaja roOwny poziom szans,
przejrzysto$¢ 1 odpowiednig ochrong inwestorow w calej Unii oraz przyczynia-
ja sie do stworzenia jednolitych zasad w zakresie ustug finansowych?®.

W tym miejscu wypada zauwazy¢, ze ESMA wydat decyzje o mozliwosci ko-
rzystania przez europejskie instytucje finansowe z ocen wydawanych przez zagra-
niczne agencje ratingowe, m.in. z USA, Australii, Kanady, Hong Kongu, Japonii,
Singapuru, Argentyny, Meksyku i Brazylii®.

18 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 446/2012 z dnia 21 marca 2012 r. uzupetnia-
jace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w odniesieniu do regu-
lacyjnych standardéw technicznych dotyczacych tresci i formatu okresowych sprawozdan zawie-
rajacych dane ratingowe, sktadanych przez agencje ratingowe do Europejskiego Urzgdu Nadzoru
Gield i Papierow Wartosciowych (1), Dz. Urz. UE Seria L, nr 140, s. 2 i n.; rozporzadzenie delego-
wane Komisji (UE) nr 447/2012 z dnia 21 marca 2012 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego 1 Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych poprzez ustanowienie
regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych oceny zgodnosci metodyk sporzadzania ratin-
gow kredytowych (1), Dz. Urz. UE Seria L, nr 140, s. 14 i n.; rozporzadzenie delegowane Komisji
(UE) nr 448/2012 z dnia 21 marca 2012 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (WE) nr 1060/2009 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych
prezentacji informacji, ktére agencje ratingowe udostgpniaja w centralnym repozytorium utworzo-
nym przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (1), Dz. Urz. UE Seria L,
nr 140, s. 17 i n.; rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 449/2012 z dnia 21 marca 2012 r.
uzupehiajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w odniesieniu
do regulacyjnych standardoéw technicznych dotyczacych informacji do celow rejestracji i certyfika-
cji agencji ratingowych (1), Dz. Urz. UE Seria L, nr 140, s. 32 i n.

19" Zob. www.ec.europa.eu/internal market/securities/agencies/index en.htm.

20 Zob. www.knf.gov.pl/o_nas/wspolpraca_miedzynarodowa/unia/wiadomosci/2012/archiwum.

jsp?_page=2.
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Nie sposob nie zwrdci¢ uwagi na dziatania ESMA majace na celu podnie-
sienie poziomu ochrony inwestorow, w szczegodlnosci zapewnienie im posiada-
nia informacji niezbednych dla dokonania $§wiadomych decyzji inwestycyjnych.
Urzad m.in. wydal pierwsze paneuropejskie ostrzezenie dla inwestorow w za-
kresie transakcji na rynku walutowym (forex), przestrzegajac inwestoréw przed
transakcjami z nielicencjonowanymi firmami oferujagcymi inwestycje walutowe
oraz zwracajac uwage inwestorow detalicznych na najwazniejsze rodzaje ryzyka
zwigzane z transakcjami na rynku forex?!. Ostrzezenie zostalo przettumaczone
na oficjalne jezyki UE i opublikowane w calej Unii. Inicjatywe ESMA nalezy
oceni¢ pozytywnie. Niebezpieczenstwa zwigzane z tatwoscia dostepu do nowo-
czesnych form inwestowania wystepuja coraz powszechniej, réwniez w Polsce,
gdzie znajduja si¢ reklamy rozmaitych funduszy czy instytucji oferujacych dostep
do zagranicznych rynkow finansowych??. Tym wigkszego znaczenia nabiera akcja
informacyjna oraz uswiadomienie inwestorom ryzyka zwigzanego cho¢by z me-
chanizmem ,,lewarowania”. Urzad trafnie wskazal, ze ze wszystkimi transakcja-
mi finansowymi wigze si¢ pewne ryzyko. Nic nie jest ,,gwarantowane” i zawsze
mozna straci¢ wszystkie pienigdze. W konsekwencji, jezeli kto$ nie w petni rozu-
mie, na czym polegaja transakcje na rynku forex, nie powinien dac¢ si¢ przekonac
do inwestowania na nim.

W zakresie wytycznych wydawanych przez ESMA nalezy zwrdci¢ uwage
m.in. na wytyczne dotyczace systemow i mechanizmow kontroli w zautomatyzo-
wanym $rodowisku obrotu dla platform obrotu, przedsigbiorstw inwestycyjnych
oraz wlasciwych organo6w nadzoru nad rynkiem finansowym (ESMA/2012/122)%,
ktorych celem jest zapewnienie powszechnego, jednolitego i spdjnego zastoso-
wania dyrektywy MiFID oraz dyrektywy w sprawie naduzy¢ na rynku w zakre-
sie ich zastosowania do systemoéw i mechanizméw kontroli wymaganych w od-
niesieniu do platform obrotu. Wytyczne obejmuja prowadzenie elektronicznego
systemu obrotu przez rynek regulowany lub wielostronng platforme¢ obrotu; wy-
korzystywanie elektronicznego systemu obrotu, w tym algorytmu obrotu, przez

2l Na doniosto$¢ tego ostrzezenia zwrdécono uwage m.in. w raporcie rocznym ESMA
za 2011 ., s. 5; ostrzezenia ESMA z 5.12.2011 r., ESMA/2011/411, www.esma.europa.eu/system/
files/2011-412_pl.pdf. ESMA zauwazyt, ze w niektorych krajach Unii Europejskiej wzrosta liczba
nielicencjonowanych firm oferujacych transakcje lub platformy transakcyjne zwigzane z waluto-
wymi instrumentami pochodnymi na rynku forex (takimi jak kontrakty na réznice kursowe (CFD),
terminowe kontrakty walutowe oraz rolowane kontrakty kasowe). W zwiazku z tym ostrzegta in-
westorow przed transakcjami z nielicencjonowanymi firmami oferujacymi inwestycje walutowe.
ESMA zwrdécita uwage na niebezpieczenstwa zwigzane z ,Jlewarowaniem” transakcji oraz nierze-
telng reklama.

2 W tym migejscu, jedynie na marginesie, na uwage zastuguje sytuacja, gdy na jednym z por-
tali internetowych opublikowany zostat artykul na temat rzekomej ,,piramidy” finansowej, pod-
czas gdy w tym samym czasie na tym samym portalu wyswietlala si¢ reklama owej firmy. Zob.
http://biznes.interia.pl/finanse-osobiste/news/lokaty-tysiace-polakow-wplatanych-w-piramide-
-finansowa,1816798.

2 Zob. www.esma.europa.eu/system/files/esma 2012 122 pl 0.pdf.



114 Andrzej Michor

przedsigbiorstwo inwestycyjne do zawierania transakcji na wiasny rachunek
lub do realizacji zlecen w imieniu klientow oraz §wiadczenie bezposredniego do-
stepu do rynku lub dostepu sponsorowanego przez przedsiebiorstwo inwestycyjne
w ramach ustug polegajacych na realizacji zlecenn w imieniu klientow.

Na uwagg zastuguje rowniez fakt, ze ESMA, zgodnie z zobowigzaniami infor-
macyjno-komunikacyjnymi wynikajacymi z dyrektywy Omnibus, w 2012 r. udo-
stepnit rejestry firm inwestycyjnych?*, posrednikow finansowych? i spotek zarza-
dzajacych UCITS?, za§ wczesniej udostepnit rejestr prospektow i suplementow?’.

5. Podsumowanie

Gwaltowne zmiany na globalnych rynkach finansowych oraz kolejne odstony
kryzysu finansowego stawiaja przed ESMA kolejne wyzwania. Dziatania urzg-
du muszg by¢ zatem dostosowywane do aktualnej sytuacji gospodarczej. ESMA,
pehiac role aktywnego uczestnika obrotu, powinien przy tym mie¢ na wzgledzie
ekonomiczne konsekwencje ingerencji na rynku, baczac, aby nie naruszy¢ row-
nowagi migdzy ochrong bezpieczenstwa na rynku a rozwojem gospodarczym
krajow cztonkowskich UE. Muszg jednoczesnie chroni¢ interesy konsumentow,
zwlaszcza w kontek$cie dokonywania transakcji transgranicznych i w srodowisku
elektronicznym. ESMA przypada zatem rola porzadkowania rynku i aktywnej in-
gerencji.

Jednoczes$nie nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze na rynku operuja globalne
instytucje finansowe, za$ nadzor krajowy, nawet w aspekcie ogolnoeuropejskim,
moze okazaé si¢ niewystarczajacy. Z satysfakcja wypada zatem przyjac zwroce-
nie uwagi w planie dziatan ESMA na rok 2012 na konieczno$¢ globalnego wy-
miaru dziatan ESMA.

24 www.esma.europa.eu/page/Investment-Firms.

2 www.esma.europa.eu/page/Tied-Agents.

20 www.esma.europa.eu/page/UCITS-Management-Companies.
27 www.esma.europa.eu/page/Prospectuses-and-supplements.





