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Słowo wstępu

Przegląd najważniejszych zmian regulacyjnych w sektorze finansowym

Rok 2018 r., ze względu na mnogość nowych regulacji i rozwiązań 
prawnych, jest bez wątpienia przełomowy dla sektora finansowego. 

Szczególnie duże zmiany przyniesie Rozporządzenia o ochronie danych 
osobowych, które zacznie obowiązywać w maju. Wprowadza ono szereg 
zmian oraz rozszerza zakres obowiązków administratorów oraz podmiotów 
przetwarzających dane.  

Nie mniej istotna jest implementacja przepisów dyrektywy PSD 2, która 
wymusza istotne zmiany dotyczące sposobu komunikacji z klientem, 
przekazywanych informacji, rewiduje wyłączenia od stosowania przepisów 
w zakresie usług płatniczych i rozszerza zakres stosowania tej dyrektywy. 
Reguluje również działalność nowej kategorii dostawców usług płatniczych, 
tj. TPP (third party providers).

Kolejną ważną regulacją jest pakiet MIFID II, który przewiduje nowe 
standardy w zakresie zarzadzania firmami inwestycyjnymi, ochrony 
inwestora oraz wprowadza wymogi informacyjne i standardy techniczne 
w zakresie usług finansowych, mające zapewniać odpowiednią ochronę 
inwestorów. Jego celem jest lepsza ochrona klientów i zapewnienie 
przejrzystości działań firm inwestycyjnych.  

Rok 2018 to także czas na dostosowanie sposobu prowadzenia działalności 
przez pośredników ubezpieczeniowych i ubezpieczycieli do wymogów nowej 
ustawy o dystrybucji ubezpieczeń (tzw. dyrektywa IDD). Nowa ustawa 
wejdzie w życie z początkiem października, choć pierwotny termin na 
dostosowanie do nowych wymogów przypadał na 23 lutego 2018. Nowe 
regulacje zmierzają przede wszystkim do wzmocnienia pozycji konsumentów 
jako adresatów usług ubezpieczeniowych i pośrednictwa ubezpieczeniowego.

Oddajemy w Państwa ręce przegląd najważniejszych zmian regulacyjnych 
dla sektora bankowego i finansowego, opracowany przez prawników 
z kancelarii Deloitte Legal. Mamy nadzieję, że informacje zawarte 
w przygotowanym opracowaniu okażą się przydatne i ułatwią Państwu 
poruszanie się w gąszczu nowych przepisów. 

Zbigniew Korba, PartnerZbigniew Korba, 

Zbigniew Korba
Partner, Radca prawny, Lider 
zespołów Finansów i Bankowości 
w kancelarii Deloitte Legal
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Pakiet PSD2–druga 
dyrektywa 
o usługach płatniczych

Dokument: implementacja PSD2 (zmiany do ustawy o usługach 
płatniczych), RTS (regulacyjne standardy techniczne dotyczące silnego 
uwierzytelniania i komunikacji z TPP), ustawa o usługach płatniczych

Kogo dotyczy zmiana: dostawcy usług płatniczych, tj. instytucje płatnicze, 
banki, niektóre spółki FinTech

Termin spodziewanych zmian: 2018 – ustawa o usługach płatniczych, 
II połowa 2019 – RTS

Dyrektywa PSD2 wymusza szereg zmian dotyczących sposobu komunikacji 
z klientem, przekazywanych informacji, rewiduje wyłączenia od stosowania 
przepisów w zakresie usług płatniczych i rozszerza zakres stosowania 
tej dyrektywy. Reguluje również działalność nowej kategorii dostawców 
usług płatniczych, tj. TPP (third party providers). TPP występują,  
jako dostawcy co najmniej jednej z następujących usług: 
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a. usługi informacji o rachunku – podmioty AIS (account information 
service) 

b. usługi inicjowania płatności – podmioty PIS (payment initiation 
service) 

 
Wprowadzenie nowej kategorii podmiotów spowoduje po stronie dostawców 
usług płatniczych prowadzących rachunki (banków) konieczność opracowania 
form i zasad współistnienia z TPP na rynku usług płatniczych. Banki będą 
musiały udostępnić TPP (w zakresie świadczonych przez tych dostawców 
usług) przynajmniej jeden interfejs, który pozwoli na bezpieczną 
komunikację pomiędzy dostawcami oraz na dostęp do niezbędnych informacji 
o rachunku użytkownika – bez względu na to, czy pomiędzy nimi  
a konkretnym TPP istniała będzie umowa, określająca zasady takiego 
dostępu. 
 
W celu zapewnienia odpowiedniego poziomu bezpieczeństwa, PSD 2 
przewiduje procedurę silnego uwierzytelnienia, która oznacza proces 
weryfikacji tożsamości użytkownika usług płatniczych lub ważności 
stosowania konkretnego instrumentu płatniczego przez dostawcę usług 
płatniczych, przy wykorzystaniu co najmniej dwóch elementów spośród 
następujących kategorii: 

• wiedza (coś, co wie wyłącznie użytkownik),  

• posiadanie (coś, co posiada wyłącznie użytkownik), 

• cecha klienta (coś, czym tylko użytkownik jest). 

Elementy te powinny być od siebie niezależne w taki sposób,  
aby naruszenie jednego z nich nie osłabiało wiarygodności pozostałych. Silne 
uwierzytelnienia będzie obowiązkowe w następujących  przypadkach,  gdy: 

• płatnik uzyskuje dostęp do swojego rachunku płatniczego  
w trybie online, 

• gdy płatnik inicjuje elektroniczną transakcję płatniczą, 

• gdy płatnik przeprowadza czynność za pomocą kanału zdalnego, 
która może wiązać się z ryzykiem oszustwa płatniczego  
lub innych nadużyć. 

 
Projekt RTS, jako uzupełnienie dyrektywy, określa podstawowe wymogi 
dotyczące silnego uwierzytelniania, przewiduje również wyczerpujący katalog 
włączeń od obowiązku przeprowadzania tej procedury. RTS zawiera 
postanowienia dotyczące obowiązku zapewnienia przez banki otwartych 
standardów komunikacji dla celów komunikacji z TPP poprzez dedykowany 
interfejs (API) lub poprzez interfejs oferowany klientom. 
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MiFID II – działalność 
inwestycyjna 
 

Dokument: Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 2014/65/UE z dnia  
15 maja 2014 r. w sprawie rynków instrumentów finansowych; ustawa  
o obrocie instrumentami finansowymi 

Kogo dotyczy zmiana: firm inwestycyjnych, operatorów rynków, 
dostawców usług w zakresie udostępniania informacji oraz firm z państw 
trzecich świadczących usługi inwestycyjne lub prowadzących działalność 
inwestycyjną poprzez utworzenie oddziału w Unii. 

Termin spodziewanych zmian: 2018 r. 

MiFID II przewiduje nowe standardy w zakresie zarzadzania firmami 
inwestycyjnymi, ochrony inwestora oraz wprowadza wymogi informacyjne  
i standardy techniczne w zakresie usług finansowych, mające zapewniać 
odpowiednią ochronę inwestorów. Najważniejsze zmiany dotyczyć będą: 
obowiązków raportowych, badania odpowiedniości i adekwatności  
(Best Execution) przekazywania informacji klientom (ex ante, ex post  
oraz cyklicznie), zasad przyjmowania zachęt, zarządzania produktem.  

Zarządzanie produktem – product governance 
Dyrektywa wprowadza nową instytucję, tzw. zarządzania produktem 
(product governance), na którą składa się szereg wymogów 
organizacyjnych i proceduralnych nałożonych na firmy inwestycyjne. 
Głównym celem takiej regulacji jest zapewnienie, aby firmy inwestycyjne 
rozumiały cechy oferowanych lub rekomendowanych przez siebie produktów. 
Realizacja wymogów w zakresie zarządzania produktem będzie możliwa 
przez: 

• Utrzymanie, stosowanie i poddanie przeglądowi procesu 
zatwierdzania każdego instrumentu finansowego przez firmy 
inwestycyjne, które wytwarzają instrumenty finansowe przeznaczone 
do sprzedaży. 

• Wskazanie rynku docelowego klientów końcowych (end-clients)  
– wskazanie kategorii klientów w odniesieniu do każdego instrumentu 
finansowego.  

• Regularny przegląd instrumentów finansowych oraz rzeczywistej 
dystrybucji. 

• Udostępnienie dystrybutorom informacji o instrumencie  
/ procesie zatwierdzania / rynku docelowym.  

• Utrzymywanie i stosowanie skutecznych rozwiązań organizacyjnych  
i administracyjnych w celu podjęcia wszelkich rozsądnych działań 
zapobiegających wystąpieniu sytuacji, w której konflikty 
interesów negatywnie wpłyną na interesy jej klientów. 

• Rejestracja wszystkich świadczonych usług i transakcji, przy czym 
zakres rejestracji został ujęty szeroko. 
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IDD – dyrektywa 
o dystrybucji ubezpieczeń
Dokument: Ustawa o dystrybucji ubezpieczeń (dyrektywa IDD) 

Kogo dotyczy zmiana: banki, instytucje finansowe, zakłady ubezpieczeń, 
pośrednicy ubezpieczeniowi 

Termin spodziewanych zmian: październik 2018 

Rozpoczęty rok to czas na dostosowanie sposobu prowadzenia działalności 
przez pośredników ubezpieczeniowych i ubezpieczycieli do wymogów nowej 
ustawy o dystrybucji ubezpieczeń, stanowiącej implementację do polskiego 
porządku prawnego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
2016/97 z 20 stycznia 2016 r. w sprawie dystrybucji ubezpieczeń  
(tzw. dyrektywa IDD). 

Nowa ustawa wejdzie w życie z początkiem października, choć pierwotny 
termin na dostosowanie do nowych wymogów przypadał na 23 lutego 2018 r. 
Przesunięcie terminu nastąpiło z inicjatywy Parlamentu Europejskiego, który 
zwrócił uwagę na fakt, że branża może potrzebować więcej czasu  
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na wdrożenie zmian technicznych i organizacyjnych niezbędnych  
do zastosowania się do rozporządzeń delegowanych. Nie tylko bowiem 
ustawy krajowe, ale również akty unijne tworzą nowe tło regulacyjne 
działalności w zakresie dystrybucji ubezpieczeń. 

Nowe regulacje zmierzają przede wszystkim do wzmocnienia pozycji 
konsumentów jako adresatów usług ubezpieczeniowych i pośrednictwa 
ubezpieczeniowego.  

Zakres podmiotowy ustawy obejmuje w sposób jednolity zakłady 
ubezpieczeń (reasekuracji) i ich pracowników, pośredników 
ubezpieczeniowych (i reasekuracyjnych) oraz agentów oferujących 
ubezpieczenia uzupełniające. Wyodrębnienie ostatniej z kategorii stanowi 
novum w polskim i unijnym prawodawstwie. Jednocześnie należy wskazać, 
że ustawa (jak i dyrektywa) wyłącza ze swojego zakresu dystrybucję 
ubezpieczeń towarzyszących towarowi lub usłudze, jeżeli kwota składki  
nie przekracza 600 EUR w roku.  

Dążenie do zapewnienia ochrony konsumentów odzwierciedlone jest przede 
wszystkim w rozbudowanych obowiązkach informacyjnych. Wśród nowości 
należy wymienić m.in. obowiązek przekazywania zainteresowanemu 
informacji dotyczących potencjalnego konfliktu interesów i związanych  
z transparentnością relacji między pośrednikiem, ubezpieczycielem  
i ubezpieczającym. Nowe, szczególne obowiązki informacyjne dotyczyć będą 
produktów ubezpieczeniowych z elementem inwestycyjnym.  

Ustawa wprowadza nowe wymogi w zakresie sprzedaży krzyżowej  
oraz wewnętrznych procedur opracowywania i zatwierdzania nowych 
produktów ubezpieczeniowych.  

Ustawa przewiduje również m.in. obowiązki związane z doskonaleniem 
zawodowym osób zajmujących się dystrybucją ubezpieczeń, np. obowiązek 
odbycia co najmniej 15 godzin szkolenia lub doskonalenia zawodowego 
rocznie. Implementuje również nowe wymogi dotyczące poziomu 
ubezpieczenia od odpowiedzialności cywilnej dystrybutora ubezpieczeń  
oraz środków gwarantujących zapewnienie wypłacalności pośredników 
ubezpieczeniowych na odpowiednim poziomie.  
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Pakiet CRD V /CRR II 
– wymogi kapitałowe
Dokument: Capital Requirements Regulation II (CRR II), Capital 
Requirements Directive V (CRD V) 

Kogo dotyczy zmiana: firmy inwestycyjne, sektor bankowy 

Termin spodziewanych zmian: 2019 r. 

Przedstawione przez Komisję Europejską wnioski ustawodawcze 
nowelizujące pakiet legislacyjny CRD/CRR mają na celu dopełnienie 
programu reform przez uwzględnienie słabych punktów oraz wdrożenie 
procesów, które mają kluczowe znaczenie dla zapewnienia odporności 
instytucji. 

Pakiet regulacji CRD V/CRR II zakłada bezpośrednie objęcie zakresem 
unijnych ram ostrożnościowych finansowych spółek holdingowych 
i finansowych spółek holdingowych o działalności mieszanej. 
Ponadto, wobec tych spółek wprowadza się wymóg uzyskania zezwolenia 
oraz bezpośrednie uprawnienia nadzorcze. 

Propozycja zmian zakłada również ograniczenie swobody uznania 
właściwych organów przy nakładaniu na instytucje dodatkowych 
obowiązków sprawozdawczych lub w zakresie ujawniania informacji.  
Zmiany te mają na celu ograniczyć obciążenia administracyjne oraz 
zapewnić bardziej proporcjonalny system sprawozdawczości  
i ujawniania informacji. Ponadto, pakiet legislacyjny ogranicza procesy 
przeglądu i oceny nadzorczej oraz powiązanie wymogi nadzorcze  
do perspektywy czysto makroostożnościowej. 

Pakiet CDR V/CRR II formułuje zmienione ramy uwzględniania ryzyka 
stopy procentowej w przypadku pozycji portfela niehandlowego.  
Z związku z czym nowelizacja obejmuje wprowadzenie wspólnej 
ustandaryzowanej metody, która może być stosowana przez instytucje  
na potrzeby uwzględniania ryzyka. W celu uzupełnienia wprowadzanych 
rozwiązań EUNB został zobowiązany do opracowania szczegółów metodyki  
na potrzeby określania i oszacowania ryzyka stopy procentowej oraz 
zarządzania ryzykiem. 

Regulacja zakłada również zmiany w zakresie dodatkowych wymogów 
kapitałowych. W nowych przepisach określono warunki nakładania wymogów 
w zakresie dodatkowych funduszy własnych oraz określono główne cechy 
wytycznych dotyczących kapitału. 
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BRRD II – postępowanie 
upadłościowe 
Dokument: 

- Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2399 z dnia
12 grudnia 2017 r. (Dyrektywa BRRD 2) zmieniająca dyrektywę
2014/59/UE w odniesieniu do stopnia uprzywilejowania niezabezpieczonych
instrumentów dłużnych w hierarchii roszczeń w postępowaniu upadłościowym
(Dyrektywa BRRD)

- Projekt ustawy o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
systemie gwarantowania depozytów oraz przymusowej restrukturyzacji
oraz niektórych innych ustaw (Projekt Ustawy)

- Prawo Upadłościowe

Kogo dotyczy zmiana: banki 

Termin spodziewanych zmian: III - IV kwartał 2018 
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Projekt Ustawy stanowi implementację Dyrektywy BRRD 2 w odniesieniu  
do stopnia uprzywilejowania niezabezpieczonych instrumentów dłużnych  
w hierarchii roszczeń w postępowaniu upadłościowym z uwagi  
na konieczność zwiększenia efektywności instrumentu umorzenia  
lub konwersji zobowiązań (bail-in).  

Obecne regulacje w zakresie hierarchii wierzytelności w postępowaniu 
upadłościowym banków w niedostateczny sposób pozwalają  
na zabezpieczenie prawidłowej wykonalności instrumentu bail-in.  

Zmiany Dyrektywy BRRD (a na gruncie prawa polskiego - Prawa 
Upadłościowego) dotyczą obowiązującej w postępowaniu upadłościowym 
hierarchii posiadaczy instrumentów dłużnych wyemitowanych przez banki  
do celów wypełnienia wymogów Dyrektywy BRR w zakresie zdolności banków 
do pokrywania strat i dokapitalizowania. Projektowany art. 440 ust. 2 pkt 6 
Prawa Upadłościowego wprowadza kategorię długu nieuprzywilejowanego. 

Nową grupę należności będą stanowić obligacje (imienne, na okaziciela, 
zamienne, z prawem pierwszeństwa, obligacje przychodowe, własne 
wieczyste), o ile nie będą zaliczane do pozycji w kapitale Tier 2 (zgodnie  
z rozporządzeniem w sprawie wymogów kapitałowych), inne instrumenty 
dłużne, które wykazują właściwości zbywalnych wierzytelności, instrumenty 
wywołujące skutki prawne dłużnych instrumentów finansowych. W celu 
rozwiania wątpliwości oraz ograniczenia zakresu powyższej kategorii 
wprowadzone zostają dodatkowe przesłanki. 

Nowa kategoria nie może składać się z krótkoterminowych papierów 
wartościowych, dlatego też pierwotny umowny termin zapadalności 
instrumentów finansowych powinien stanowić okres dłuższy niż rok. 
Wprowadza się obowiązki informacyjne w ramach prospektu emisyjnego, 
umowy, załączników które w sposób klarowny mają określać kategorię 
zaspokojenia należności w polskim systemie prawnym.  

W ramach nowej kategorii za dług nieuprzywilejowany nie będą uznawane 
instrumenty pochodne, w szczególności takie, które odnoszą się do aktywów, 
praw, zobowiązań, indeksów oraz innych wskaźników, które wykazują 
właściwości pochodnych instrumentów finansowych. Wyłączeniu podlegać 
będą także strukturyzowane produkty finansowe. Regulacja ma na celu 
zapewnienie, że instrumenty dłużne o zmiennym oprocentowaniu, 
wynikającym z powszechnie stosowanej stopy referencyjnej, jak EURIBOR 
lub LIBOR, nie powinny być uznawane za instrumenty z wbudowanymi 
instrumentami pochodnymi. 
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Proponowane działania UE 
w zakresie FinTech 
 

Dokument: Dokument konsultacyjny ws. podejścia EBA w zakresie 
technologii finansowych (FinTech) 

Kogo dotyczy zmiana: instytucje kredytowe, instytucje płatnicze, 
instytucje pieniądza elektronicznego 

Termin spodziewanych zmian: 2018/2019 

W dniu 4 sierpnia 2018 r. Europejski Urząd Nadzoru Bankowego („Urząd”) 
opublikował tzw. Dokument konsultacyjny ws. podejścia Urzędu w zakresie 
technologii finansowych (FinTech). W dokumencie tym Urząd przedstawił 
rezultaty przeprowadzonego na skalę europejską mapowania informacji, 
które rozpoczęło się wiosną 2017 r. oraz propozycje dalszych prac  
w obszarze technologii finansowych.  

Na podstawie przeprowadzonego przez Urząd mapowania informacji,  
jak również w oparciu o dotychczasowe prace, Urząd przedstawił propozycje 
prac, które powinny zostać przeprowadzone w przyszłości w następujących 
obszarach: 

1. reżimy odnoszące się do licencjonowania i sandbox (piaskownice 
regulacyjne); 

2. zagrożenia ostrożnościowe dla instytucji kredytowych, instytucji 
płatniczych oraz instytucji pieniądza elektronicznego;  

3. wpływ FinTech na modele biznesowe powyższych instytucji;  

4. ochrona konsumentów; oraz 

5. wpływ FinTech na przeciwdziałanie praniu pieniędzy  
oraz finansowaniu terroryzmu. 

W odniesieniu do każdego z sześciu powyższych obszarów, Urząd 
zidentyfikował i opisał w dokumencie konsultacyjnym szereg problemów  
i podsumował prace, które zostały dotychczas przeprowadzone w celu ich 
rozwiązania. Urząd dokonał również przeglądu potencjalnych luk  
w odniesieniu do wskazanych obszarów, jak również wskazał prace,  
które w najbliższym czasie mogą zostać podjęte w tychże obszarach. Celem 
dokumentu konsultacyjnego jest uzyskanie poglądu zewnętrznych 
interesariuszy względem ocen dokonanych przez Urząd jak również  
w kwestii oceny kompleksowości i wykonalności działań, które w przyszłości 
mogą być podjęte w obszarze FinTech. 
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ICO(Initial Coin Offerings) 
 

Dokument: Komunikat KNF w sprawie sprzedaży tzw. monet lub tokenów  
z dnia 22 listopada 2017 r.  / Komunikatu ESMA z dnia 13 listopada 2017 r. 

Kogo dotyczy zmiana: podmioty dokonujące Initial Coin (Token) Offerings, 
inwestorzy 

Termin spodziewanych zmian: 2018/2019 

W związku ze wzmożonym zainteresowaniem w stosunku do Initial Coin 
(Token) Offerings oraz nieuregulowaną sytuacją prawną pozyskiwania 
funduszy poprzez emisję wirtualnych monet i tokenów, organy nadzoru 
finansowego opublikowały ostrzeżenia dotyczące tego typu działalności. 
Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych (ESMA) 
opublikował dnia 13 listopada 2017 r. dwa komunikaty w sprawie ICO, 
kierowane do potencjalnych inwestorów oraz do podmiotów 
zainteresowanych organizacją ICO. Kilka dni później również Komisja 
Nadzoru Finansowego wydała ostrzeżenie przestrzegające inwestorów  
przez udziałem i uczestnictwem w ICO/ITO.  
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Niniejsze komunikaty definiują Initial Coin (Token) Offerings jako nowy 
sposób pozyskiwania środków w sposób publiczny poprzez emisję wirtualnych 
monet lub tokenów. Zgodnie ze stanowiskiem prezentowanym w tych 
dokumentach wyemitowane wirtualne monety lub tokeny mogą nieść ze sobą 
określone uprawnienia (możliwość wymiany na inne kryptowaluty, prawo do 
nabycia dóbr lub usług), w tym zbliżające się do uprawnień wynikających  
z akcji (prawo głosu, prawo do zysku).  

Komunikaty KNF i ESMA wskazują, że inwestowanie w ICO/ITO lub ich 
organizowanie niesie ze sobą istotne ryzyka: 

• brak ochrony prawnej inwestorów - ze względu na brak ram
regulacyjnych i objęcia tych przedsięwzięć nadzorem, inwestorzy
są narażeni na oszustwa lub inne nieprawidłowości (w tym udział
w legalizacji środków pochodzących z nielegalnych
lub nieujawnionych źródeł);

• wysokie ryzyko utraty zainwestowanych środków – finansowanie jest
pozyskiwane głównie dla projektów, które ze względu na etap
rozwoju są obarczone wysokim ryzykiem porażki;

• niepełny zakres informacji – dokumentacja towarzysząca ICO/ITP
(tzw. „white papers”) może być niepełna lub wprowadzająca w błąd,
w szczególności w związku z brakiem ich weryfikacji przez niezależne
podmioty;

• wysoka zmienność wartości tokenów lub monet oraz utrudniona
możliwość wyjścia z inwestycji;

• niedoskonałość technologiczna – technologia blockchain stanowi
swoiste novum, które nie jest wystarczająco przetestowane i może
narażać inwestora lub firmy na znaczne straty wynikające z ich wad.

Organy nadzorcze zwracają również uwagę, że działalność w zakresie 
ICO/ITO w zależności od charakteru monet lub tokenów może stanowić 
działalność regulowaną, wymagającą uzyskania określonych zezwoleń  
lub zgód.  

W zakresie przyszłych regulacji można wskazać na utworzenie zespołu  
przy Premierze składającego się z Prezesa UOKiK, Prezesa KNF, koordynatora 
służb specjalnych, Prokuratora Krajowego oraz Ministra Spraw 
Wewnętrznych, który ma przestawić listę swoich rekomendacji,  
jak ograniczać ryzyko związane z kryptowalutami i inwestowaniem  
na rynku forexowym. 
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Crowdfunding – nowe 
regulacje UE
Dokument: Propozycja regulacji w obszarze crowdfundingu oraz 
finansowania P2P 

Kogo dotyczy zmiana: Małe i średnie przedsiębiorstwa, start-upy

Termin spodziewanych zmian: 2018 r.

Celem regulacji jest poszerzenie dostępu do kapitału dla małych i średnich 
przedsiębiorstw, w szczególności firm innowacyjnych oraz start-upów, 
umożliwiające ich rozwój na większą skalę. 

Komisja Europejska zaproponowała stosowne regulacje (projekt 
rozporządzenia), które unormują działalność platform finansowania 
społecznościowego i zaadresują najważniejsze problemy z tym związane: 

1. Rozwój działalności transgranicznej
• Obecnie platformy crowdfundingowe powstają głównie

na rynkach krajowych i działają na niewielką skalę;
• Działalność transgraniczna niemal nie istnieje, co może

wynikać z różnic w porządkach prawnych poszczególnych
krajów, które zwiększają koszty takich transakcji.

2. Poprawa wiarygodności
• Platformy crowdfundingowe nie cieszą się obecnie

dostateczną wiarygodnością;
• Ich działalność oraz ryzyka związane z inwestycją nie są

dostatecznie przejrzyste, co może znacząco utrudniać ich
rozwój;

• Brak regulacji, które zapewniałyby odpowiednie środki
bezpieczeństwa przed nielegalnymi działaniami.

3. Zarządzanie ryzykiem
• Opracowane zostaną ramy dla efektywnego zarządzania

ryzykiem w działalności platform crowdfundingowych.
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Wirtualne waluty AML
Dokument: Projekt ustawy o przeciwdziałaniu praniu pieniędzy 
oraz finansowaniu terroryzmu (UC52) – Wirtualne waluty 

Kogo dotyczy zmiana: Giełdy kryptowalut, podmioty dokonujące transakcji 
wirtualnymi walutami, użytkownicy wirtualnych walut

Termin spodziewanych zmian: 2018 r.

Projekt ustawy, zgodnie z uzasadnieniem, ma na celu dostosowanie 
przepisów do europejskich regulacji z zakresu przeciwdziałania praniu 
pieniędzy oraz finansowaniu terroryzmu – Dyrektywy AML4 oraz projektu 
Dyrektywy AML5. 

Istotnym z punktu rozwoju otoczenia prawnego wirtualnych walut jest: 

• wprowadzenie definicji legalnej waluty wirtualnej do polskiego 
porządku prawnego. Art. 2 ust. 2 pkt 26 projektowanej ustawy 
definiuje walutę wirtualną następująco:

„rozumie się przez to cyfrowe odwzorowanie wartości, które nie jest:
a. prawnym środkiem płatniczym emitowanym przez NBP, 

zagraniczne banki centralne lub inne organy administracji 
publicznej, 

b. międzynarodową jednostką rozrachunkową ustanawianą przez 
organizację międzynarodową i akceptowaną przez poszczególne 
kraje należące do tej organizacji lub z nią współpracujące, 

c. pieniądzem elektronicznym w rozumiem u ustawy z dnia 
19 sierpnia 2011 r. o usługach płatniczych, 

d. instrumentem finansowym w rozumieniu ustawy z dnia 
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

e. wekslem lub czekiem 
- oraz jest wymienialne w obrocie gospodarczym na prawne środki 
płatnicze i akceptowane jako środek wymiany, a także może być 
elektronicznie przechowywane lub przeniesione albo może być 
przedmiotem handlu elektronicznego”;

• objęcie obowiązkami wynikającymi z projektu ustawy jako instytucji 
obowiązanych m.in. podmiotów świadczących usługi w zakresie 
wymiany pomiędzy walutami wirtualnymi, a prawnymi środkami 
płatniczymi lub innymi wirtualnymi walutami, pośrednictwa w tej 
wymianie oraz prowadzących portfele wirtualnych walut;

• objęcie definicją rachunku wynikającego z projektu ustawy - zbioru 
danych identyfikacyjnych prowadzonych w formie elektronicznej 
zapewniających osobom uprawnionym możliwość korzystania 
z jednostek walut wirtualnych, w tym przeprowadzania transakcji ich 
wymiany;

W związku z powyższym giełdy kryptowalut, kantory wirtualnych walut oraz 
inne podmioty świadczące usługi w zakresie wymiany lub prowadzenia 
rachunków będą zobowiązane do dostosowania swojej działalności 
do nowych wymogów regulacyjnych.
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Wytyczne EBA 
– zastosowania podejścia
opartego na ryzyku
w AML
Dokument: Wytyczne Europejskiego Urzędu Nadzoru Bankowego  
w sprawie charakterystyki podejścia opartego na analizie ryzyka  
w odniesieniu do przeciwdziałania praniu pieniędzy i nadzoru nad 
finansowaniem terroryzmu oraz kroków, jakie należy podjąć w przypadku 
prowadzenia nadzoru z uwzględnieniem ryzyka 

Kogo dotyczy zmiana: banki, zakłady ubezpieczeń, instytucje finansowe 

Termin spodziewanych zmian: 2018 

W dniu 23 marca 2017 r. Europejski Urząd Nadzoru Bankowego („Urząd”) 
wydał wytyczne określające charakterystykę podejścia do nadzoru 
dotyczącego przeciwdziałania praniu pieniędzy i finansowaniu terroryzmu, 
które organy powinny stosować w trakcie opracowywania, wdrażania,  
jak również zmiany i ulepszania modeli nadzoru opartego na ryzyku  
w określonym powyżej zakresie. 
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Wytyczne wskazują, że właściwe organy powinny wdrożyć tzw. „model RBS”, 
który winien się składać z czterech następujących kroków: 

1. określenie zmiennych, które występując pojedynczo lub razem, mogą
zwiększyć lub zmniejszyć prawdopodobieństwo i skutki wystąpienia
prania pieniędzy lub finansowania terroryzmu;

2. ocena ryzyka;
3. nadzór; oraz
4. kontrola, ocena i działania następcze.

Urząd w swych wytycznych wskazuje m.in., że właściwe organy mogą łączyć 
w klastry firmy, które nie należą do tej samej grupy finansowej,  
ale posiadają zbliżone cechy charakterystyczne i traktować je jako 
pojedyncze „podmioty podlegające ocenie”. Urząd wskazując cechy,  
na podstawie których firmy mogą być łączone w klastry wymienił  
m.in. ich wielkość, rodzaj prowadzonej działalności, rodzaj klientów,
które firmy te obsługują, teren prowadzenia działalności,
jak również kanały dystrybucji.

Kolejną istotną kwestią, na którą wskazał Urząd, jest konieczność kierowania 
się przez właściwe organy zasadą proporcjonalności nadzoru w odniesieniu 
do podmiotów, które oceniane są w zakresie przeciwdziałania praniu 
pieniędzy oraz finansowaniu terroryzmu. Urząd wyraźnie wskazał, że zakres 
poszukiwanych informacji, jak również częstotliwość zaangażowania 
podmiotu nadzorującego oraz dialogu z firmą powinny mieć na względzie 
charakter i wielkość tej firmy i być proporcjonalne do określonego ryzyka  
w powyżej określonym zakresie. 

Położono również nacisk na kwestie współpracy właściwych organów,  
które – w ramach prawodawstwa krajowego – powinny współpracować 
i wymieniać wszystkie odpowiednie informacje, co pozwoli  
na zagwarantowanie skutecznego nadzoru w zakresie AML/CFT. 
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RODO – podejście oparte 
na ryzyku 
Dokument: Rozporządzenie ogólne o ochronie danych (RODO) 

Kogo dotyczy zmiana: Wszyscy przedsiębiorcy przetwarzający dane 
osobowe 

Termin spodziewanych zmian: 25 maja 2018 r. 

Zasada podejścia opartego na ryzyku (risk-based approach) stanowi bardzo 
istotny aspekt ogólnego rozporządzenia o ochronie danych osobowych. 
Uzależnia ona sposób realizacji wymogów rozporządzenia od następujących 
czynników: 

• charakteru, zakresu, kontekstu i celów przetwarzania;
• ryzyka naruszenia praw i wolności podmiotów danych;
• ryzyka naruszenia interesów administratora.

W praktyce więc, to co sprawdzi się w jednej organizacji, nie będzie właściwe 
dla innej. Warto podkreślić, iż RODO nie wskazuje administratorom ani 
procesorom konkretnych środków, czy procedur, których wdrożenie 
gwarantowałoby pełną zgodność z przepisami RODO. Zgodnie z art. 24 
RODO, na administratorze spoczywa obowiązek wdrożenia odpowiednich 
środków technicznych i organizacyjnych, aby przetwarzanie odbywało się 
zgodnie z  rozporządzeniem i aby móc to wykazać. W zakresie wyboru 
właściwych środków organizacja powinna być wspierana przez inspektora 
ochrony danych (w przypadku jego powołania). 

Administrator powinien więc dokonać samodzielnej oceny ryzyka, związanego 
z przetwarzaniem danych w jego organizacji. Wybór metody szacowania 
ryzyka również należy do administratora. Jeżeli dany rodzaj przetwarzania  
– w szczególności z użyciem nowych technologii – ze względu na swój
charakter, zakres, kontekst i cele z dużym prawdopodobieństwem może
powodować wysokie ryzyko naruszenia praw lub wolności osób fizycznych,
administrator przed rozpoczęciem przetwarzania dokonuje oceny skutków
planowanych operacji przetwarzania dla ochrony danych osobowych, zgodnie
z art. 35 RODO (DPIA).

Z podejściem opartym na ryzyku wiąże się w sposób nieodłączny zasada 
rozliczalności (art. 5 ust. 2 RODO). Przykładowe sposoby wykazania 
spełnienia zasady rozliczalności to m.in.: 

• udokumentowanie procesu oceny ryzyka;
• stosowanie zatwierdzonych kodeksów postępowania

lub zatwierdzonego mechanizmu certyfikacji;
• powołanie IOD; czy też
• prowadzenie rejestru wymogów regulacyjnych, zawierającego

wskazanie konkretnego wymogu RODO
oraz wdrożonych w organizacji właściwych procesów,
procedur czy dokumentacji.
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Dyrektywa 
restrukturyzacyjna 
Dokument: Dyrektywa Restrukturyzacyjna (Dyrektywa Parlamentu 
Europejskiego i Rady dotycząca ram prawnych restrukturyzacji 
zapobiegawczej, drugiej szansy i środków zwiększających skuteczność 
postępowań restrukturyzacyjnych, upadłościowych i w zakresie umorzenia 
oraz zmieniająca dyrektywę 2012/30/UE)  

Kogo dotyczy zmiana: Przedsiębiorcy, niebędący (i) zakładami 
ubezpieczeń lub reasekuracji; (ii) instytucjami kredytowymi; (iii) firmami 
inwestycyjnymi lub przedsiębiorstwami zbiorowego inwestowania;  
(iv) kontrahentami centralnymi; (v) centralnymi depozytami papierów
wartościowych; (vi) innymi instytucjami lub podmiotami finansowymi;
(vii) osobami fizycznymi niebędącymi przedsiębiorcami

Termin spodziewanych zmian: Nowe przepisy mogą wejść w życie jeszcze 
w 2018 r. Od tego momentu Państwa Członkowskie będą miały 
prawdopodobnie 2 lata na ich implementację. 

Celem regulacji jest wypracowanie wspólnych ram dla skutecznej 
restrukturyzacji zapobiegawczej oraz umożliwienia przedsiębiorcom 
uzyskania realnej drugiej szansy, co służyć ma zwiększeniu możliwości 
inwestycyjnych oraz utrzymaniu i tworzeniu nowych miejsc pracy. 
Proponowane przepisy przewidują następujące postępowania: 

1. Zapobiegawcze postępowanie restrukturyzacyjne
• Dla dłużników znajdujących się w trudnej sytuacji finansowej,

gdy zachodzi prawdopodobieństwo wystąpienia ich
niewypłacalności;

• Dostęp do instrumentów wczesnego ostrzegania, które
pozwalają wykryć pogorszenie kondycji i zasygnalizować
konieczność podjęcia działań;

• Powinno trwać nie dłużej niż 4 miesiące (z możliwością
przedłużenia).

2. Postępowania prowadzące do umorzenia długów
• Dla nadmiernie zadłużonych przedsiębiorców;
• Rezultatem całkowite umorzenie długów oraz uchylenie

zakazów podejmowania lub prowadzenia działalności;
• Może nastąpić maksymalnie do trzech lat od dnia otwarcia

takiego postępowania lub rozpoczęcia realizacji planu spłaty
wierzycieli;

• Duża dyskrecja pozostanie w rękach państw członkowskich.

3. Środki zwiększające skuteczność powyższych postępowań
• Dla postępowań restrukturyzacyjnych, prowadzących

do umorzenia długów oraz postępowań upadłościowych;
• Szkolenia i podnoszenie wiedzy wśród członków organów

sądowych i administracyjnych, mediatorów, zarządców
upadłościowych i restrukturyzacyjnych;

• Monitorowanie postępowań.
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Rozporządzenie dotyczące 
prospektu (Prospectus 
regulation)
Dokument: Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, który ma być 
publikowany w związku z ofertą publiczną papierów wartościowych 
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia 
dyrektywy 2003/71/WE („Rozporządzenie w sprawie prospektu”)  

Kogo dotyczy zmiana: spółki z sektora MŚP, przedsiębiorcy, start-upy

Termin spodziewanych zmian: 21 lipca 2018 r.

Głównym celem przyjęcia nowego Rozporządzenia w sprawie prospektu jest 
umożliwienie przedsiębiorcom, w szczególności z sektora MŚP oraz start-
upom, pozyskiwania kapitału w drodze oferty publicznej poprzez usunięcie 
barier strukturalnych, kosztowych i regulacyjnych. Prowadzona przez 
Komisję Europejską analiza rozwoju rynku kapitałowego w krajach Unii 
Europejskiej na tle USA wykazała, że przedsiębiorcy europejscy nadmiernie 
polegają na finansowaniu dłużnym (opierając inwestycje na pożyczkach 
i kredytach bankowych) oraz napotkają bariery w postaci wysokich kosztów 
prowadzenia i obsługi biznesu na rynku regulowanym. 

Zasadnicza zmiana która ma umożliwić łatwiejsze korzystnie z finansowania 
kapitałowego została wprowadzona przez artykuł 1 ust 3 Rozporządzenia 
w sprawie prospektu, na mocy którego podwyższony został limit kwoty oferty 
publicznej papierów wartościowych bez koniczności przygotowania prospektu 
emisyjnego z kwoty 100 tyś EUR do 1 mln EUR. W konsekwencji, od dnia 21 
lipca 2018 r., przedsiębiorcy będą mogli emitować papiery 
wartościowe bez nadzoru KNF do kwoty 1 mln EUR. Warunkiem jest, 
aby emisja odbywała się nie czyściej, 
niż raz na 12 miesięcy.

Krajowi regulatorzy nie mogą ograniczyć powyższego limitu. Zostało im 
natomiast przyznane uprawnienie do nałożenia obowiązków informacyjnych 
w zakresie, w jakim obowiązki nie będą stanowić niepotrzebnego obciążenia 
emitentów. Ponadto, krajowy regulator może również podwyższyć ww. limit 
kwoty oferty publicznej papierów wartościowych bez koniczności 
przygotowania prospektu emisyjnego do kwoty 8 mln EUR. 

Rynek oczekuje na decyzje Komisji Nadzoru Finansowego w powyższym 
zakresie, gdyż zarówno zakres nałożonych obowiązków informacyjnych 
jak i górny limit kwoty umożliwiającej wyłączenie z obowiązku sporządzenia 
prospektu, będą miały kluczowe znaczenie dla rozwoju konkurencyjnych 
warunków finansowania w regionie oraz przeciągania inwestycji. 
W szczególności nowe regulacje mogą być atrakcyjne dla start-upów 
poszukujących finansowania dla projektów wyższego ryzyka, którym trudno 
pozyskać finasowanie dłużne. Niewątpliwie, będą również stanowić realna 
alternatywę dla Initial Coin Offerings/Initial Token Offerings. 
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Shareholders Rights 
Directive – wzmocnienie 
pozycji akcjonariuszy 
 

Dokument: Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828  
z dnia 17 maja 2017 r. zmieniająca dyrektywę 2007/36/WE w zakresie 
zachęcania akcjonariuszy do długoterminowego zaangażowania 
(Shareholders Rights Directive) 

Kogo dotyczy zmiana: Spółki giełdowe oraz ich akcjonariusze, członkowie 
zarządu i członkowie rad nadzorczych. 

Termin implementacji (przyjęcia regulacji w państwach 
członkowskich): 10 czerwca 2019 r. 

Na dzień przygotowania alertu projekt zmiany ustawy Kodeks spółek 
handlowych zawierający przepis art. 328[13] implementujący dyrektywę 
znajduje się na etapie opiniowania. 

Dyrektywa ma na celu stworzenie prawnych warunków sprzyjających 
akcjonariuszom do długoterminowego zaangażowania w spółki,  
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które mają swoją statutową siedzibę w państwach członkowskich UE,  
a ich akcje są przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. 

 

Istotne przepisy dyrektywy mające przysłużyć się osiągnięciu tego celu:  

• Wprowadzenie mechanizmów wspierających komunikację 
pomiędzy spółką i akcjonariuszami oraz budujących zaangażowanie 
akcjonariuszy w działalność spółek. Dyrektywa zobowiązuje państwa 
do ustanowienia środków ułatwiających spółkom identyfikację 
aktualnych akcjonariuszy. Państwa będą uprawnione  
do umożliwienia spółkom żądania identyfikacji tych akcjonariuszy, 
którzy posiadają określony odsetek akcji lub praw głosu. Dyrektywa 
stanowi, iż próg nie będzie mógł być ustalony na wyższym poziomie 
niż 0,5%. 

• Pojawienie się definicji „istotnych transakcji”, odnoszącej się  
do transakcji z podmiotami powiązanymi i uwzględniającej  
w szczególny sposób ryzyka wiążące się z tą transakcją  
dla akcjonariuszy niebędących podmiotami powiązanymi, zwłaszcza 
dla akcjonariuszy mniejszościowych. Transakcje te powinny być 
publicznie ogłaszane, zaś preferowanym przez dyrektywę sposobem 
jest zamieszczenie ogłoszenia na stronie internetowej spółki. 
Dyrektywa reguluje podstawowy zakres informacji o transakcji oraz 
procedurę ich zawierania poprzez m.in. obowiązek ich zatwierdzenia 
przez walne zgromadzenie lub organ nadzorczy spółki.  

• Objęcie wynagrodzeń członków organów zarządczych  
i nadzorczych zasadą transparentności poprzez zobowiązanie spółek 
do wdrażania polityk wynagrodzeń członków organów zarządczych, 
administracyjnych i nadzorczych. Polityki te powinny podlegać 
cyklicznemu zatwierdzaniu przez walne zgromadzenie spółki, a także 
publikacji na stronie internetowej spółki. 

• Wprowadzenie większej transparentności osób doradzających 
inwestorom podczas głosowań. Doradcy zaangażowani  
w głosowanie inwestorów na walnych zgromadzeniach zostaną 
zobowiązani do ujawnienia źródeł informacji, na których podstawie 
tworzą wykorzystywane w głosowaniach badania, porady  
i rekomendacje. Jawnością zostały objęte również faktyczne  
lub potencjalne konflikty interesów oraz określone relacje biznesowe 
mogące oddziaływać na rekomendacje. Obowiązujące dotychczas 
regulacje tajemnicy zawodowej mogą jednak poważnie utrudnić 
stosowanie tej regulacji. 

W związku z przepisami dyrektywy spółki notowane na rynku regulowanym 
będą zobowiązane do dostosowania swojej działalności do nowych wymogów 
regulacyjnych, jednak dla efektywności przewidzianych przez dyrektywę 
mechanizmów decydująca będzie implementacja przepisów przez państwa 
członkowskie i realne egzekwowanie transparentności.  
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Dyrektywa NIS
– nowe przepisy dla 
bezpieczeństwa IT
Dokument: Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1148
z dnia 6 lipca 2016 r. w sprawie środków na rzecz wysokiego wspólnego 
poziomu bezpieczeństwa sieci i systemów informatycznych na terytorium 
Unii (dyrektywa NIS)

Kogo dotyczy zmiana: operatorzy usług kluczowych z sektorów 
bankowości, infrastruktury cyfrowej i rynków finansowych, energetyki, 
transportu, zaopatrzenia w wodę pitną czy ochrony zdrowia oraz dostawcy 
usług cyfrowych (internetowych platform handlowych, usług przetwarzania 
w chmurze oraz wyszukiwarek internetowych). Regulacją dyrektywy 
nie objęto m.in. serwisów społecznościowych

Termin implementacji (przyjęcia regulacji w państwach 
członkowskich): 9 maja 2018 r.

Na dzień przygotowania alertu projekt ustawy o krajowym systemie 
cyberbezpieczeństwa implementujący dyrektywę znajduje się na etapie prac 
komitetów. Projekt Strategii Cyberbezpieczeństwa RP na lata 2017 – 2022
również jest w przygotowaniu.

Dyrektywa NIS przewiduje szereg regulacji służących zapewnieniu 
odpowiedniego poziomu cyberbezpieczeństwa, w związku z rozwojem 
technologicznym oraz zwiększonym udziałem usług IT w działalności firm 
z kluczowych sektorów gospodarki, a także z uwagi na wiążące się z tym 
zagrożenia.

Operatorzy usług kluczowych, którzy zostaną objęci regulacją, będą 
identyfikowani z poziomu państw, w oparciu o kilkustopniową procedurę 
identyfikacji, zaś dostawcy usług cyfrowych będą wskazani na poziomie 
unijnym, przez Komisję Europejską. W odniesieniu do operatorów usług 
kluczowych dyrektywa zobowiązuje państwa członkowskie do przygotowania 
własnych list operatorów z kluczowych sektorów. Listy powinny uwzględniać 
takie czynniki jak np. znaczenie danego przedsiębiorcy dla działalności 
sektora czy świadczenia kluczowych usług, jego udział w rynku, powiązanie 
z innymi sektorami kluczowymi lub zależność świadczenia danej usługi 
od systemów informatycznych.

Państwa członkowskie zostały zobowiązane do wdrożenia przepisów 
zapewniających wysoki poziom bezpieczeństwa sieci i systemów 
informatycznych na terytorium Unii Europejskiej poprzez takie mechanizmy 
jak:

• Nałożenie na przedsiębiorców z sektorów usług kluczowych 
i dostawców usług cyfrowych obowiązku zgłaszania incydentów 
dotyczących cyberbezpieczeństwa i opracowanie na potrzeby 
wypełniania tego obowiązku odpowiednich procedur,
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• Wprowadzenie wymogów dotyczących zapewniania bezpieczeństwa 
przez przedsiębiorców z sektorów kluczowych i dostawców usług 
cyfrowych (m.in. wdrożenie technicznych i organizacyjnych środków 
ochrony, zależnych od poziomu ryzyka, określonych rozporządzeniem 
wykonawczym Komisji (UE) 2018/151  
z dnia 30 stycznia 2018 r. ustanawiającym zasady stosowania 
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1148  
w odniesieniu do dalszego doprecyzowania elementów, jakie mają 
być uwzględnione przez dostawców usług cyfrowych w zakresie 
zarządzania istniejącymi ryzykami dla bezpieczeństwa sieci  
i systemów informatycznych, oraz parametrów służących  
do określenia, czy incydent ma istotny wpływ oraz w projektach 
decyzji wykonawczych przygotowywanych przez Komisję 
Europejską), 

• Przyjęcie na poziomie państwa członkowskiego strategii w zakresie 
bezpieczeństwa sieci i systemów IT, 

• Utworzenie Zespołów Reagowania na Incydenty Bezpieczeństwa 
Komputerowego (tzw. CSIRT, Computer Security Incident Response 
Teams) oraz sieci tych zespołów na poziomie UE, 

• Wyznaczenie przez państwa członkowskie organu właściwego  
(lub organów właściwych) w zakresie nadzoru nad podmiotami 
objętymi regulacją dyrektywy NIS, dysponującego uprawnieniami 
takimi jak żądanie informacji i prowadzenie audytów bezpieczeństwa 
tych podmiotów,  

• Utworzenie grupy zapewniającej strategiczną współpracę oraz 
wymianę informacji pomiędzy państwami, których dotyczy incydent 
związany z cyberbezpieczeństwem, 

• Wskazanie krajowych punktów kontaktowych, które będą 
uczestniczyć w grupie współpracy i przekazywać informacje  
na życzenie krajowych organów właściwych i CSIRT. 
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STIR – przeciwdziałanie 
wykorzystywaniu sektora 
finansowego do wyłudzeń 
skarbowych 
 

Dokument: Ustawa z dnia 24 listopada 2017 r. o zmianie niektórych ustaw 
w celu przeciwdziałania wykorzystywaniu sektora finansowego do wyłudzeń 
skarbowych (STIR).  

Kogo dotyczy zmiana: banki, spółdzielcze kasy oszczędnościowo-
kredytowe 

Termin spodziewanych zmian: 13 stycznia 2018 r. 

Celem tej regulacji, zgodnie z jej uzasadnieniem, jest ograniczenie luki  
w podatku VAT, powodowanej jego wyłudzeniami. Sposobem na to jest 
utworzenie na mocy przepisów przedmiotowej regulacji systemu STIR,  
tj. systemu teleinformatycznego izby rozliczeniowej, służącego do: 

a. odbioru i przetwarzania danych w celu ustalenia wskaźnika 
wykorzystywania działalności banków i spółdzielczych kas 
oszczędnościowo-kredytowych do celów mających związek  
z wyłudzeniami skarbowymi („Wskaźnik ryzyka”), 

b. przekazywania danych i informacji o Wskaźniku ryzyka  
do Centralnego Rejestru Danych Podatkowych oraz do systemów 
teleinformatycznych banków i spółdzielczych kas oszczędnościowo-
kredytowych,  

c. pośredniczenia w przekazywaniu danych, informacji i żądań 
pomiędzy Szefem Krajowej Administracji Skarbowej a bankami  
oraz spółdzielczymi kasami oszczędnościowo kredytowymi. 

Regulacja ta nakłada na banki oraz spółdzielcze kasy oszczędnościowo-
kredytowe obowiązek przekazywania przez te podmioty określonych 
informacji na temat ich klientów do izb rozliczeniowych, które stanowią 
podstawę do przeprowadzenia przez Szefa Krajowej Administracji Skarbowej 
analizy ryzyka wykorzystywania działalności banków i spółdzielczych kas 
oszczędnościowo-kredytowych do celów mających związek z wyłudzeniami 
skarbowymi. 

Przepisy omawianej ustawy wprowadzają również, m.in. uprawnienie Szefa 
Krajowej Administracji Skarbowej do wydawania postanowień o blokadzie 
rachunku określonego podmiotu na okres nie dłuższy niż 72 godziny,  
jeżeli posiadane informacje, w szczególności wyniki przeprowadzonej przez 
Szefa Krajowej Administracji Skarbowej analizy ryzyka, wskazują, że dany 
podmiot może wykorzystywać działalność banków lub spółdzielczych kas 
oszczędnościowo-kredytowych do celów mających związek z wyłudzeniami 
skarbowymi lub do czynności zmierzających do wyłudzenia skarbowego,  
a blokada rachunku jest konieczna, aby temu przeciwdziałać. 
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NPL – problem 
zagrożonych kredytów  
w sektorze bankowym 
 

Dokument: Plan działania uzgodniony przez Radę UE oraz Komisję UE  
w sprawie rozwiązania problemu zagrożonych kredytów w sektorze 
bankowym (NPLS) 

Kogo dotyczy zmiana: banki 

Termin spodziewanych zmian: 2018 r. 

Celem planu jest zredukowanie bardzo wysokiej w UE ilości kredytów 
zagrożonych i zapobieżenie ich pojawianiu się w przyszłości. 

Na podstawie sprawozdania ekspertów Rada UE podkreśliła,  
że należy podjąć działania w następujących obszarach: 

• nadzór bankowy, 

• reforma prawa o niewypłacalności i odzyskiwaniu długów, 

• rozwój rynków wtórnych dla kredytów zagrożonych  
(aktywów zagrożonych), 

• restrukturyzacja sektora bankowego. 
 
Komisja Europejska pracuje nad pakietem środków mających na celu 
zmniejszenie poziomu istniejących kredytów zagrożonych, który ma zostać 
przyjęty wiosną 2018 r. i który będzie obejmował: 

• plan działania na rzecz krajowych spółek zarządzania aktywami, 

• środki legislacyjne mające na celu dalszy rozwój rynków wtórnych 
kredytów zagrożonych oraz zwiększenie możliwości odzyskania przez 
wierzycieli należnych im środków z tytułu kredytów zabezpieczonych, 

• sprawozdanie w sprawie możliwości przedłożenia wniosku 
ustawodawczego wprowadzającego ustawowy ostrożnościowy 
mechanizm ochronny zabezpieczający przed niedostatecznymi 
rezerwami na nowe kredyty zagrożone, oraz 

• dalsze wspieranie przejrzystości w odniesieniu do kredytów 
zagrożonych w Europie. 
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Zmiany do Rozporządzenia 
EMIR 
 

Dokument: Projekt zmian do EMIR 

Kogo dotyczy zmiana: AFI, jednostki specjalnego przeznaczenia do celów 
sekurytyzacji (SPV, kontrahenci finansowi (FC), kontrahenci niefinansowi 
(NFC) 

Termin spodziewanych zmian: druga połowa 2018 r. / pierwsza połowa 
2019 r. 

Zgodnie z założeniami Komisji Europejskiej zmiana Rozporządzenia EMIR ma 
na celu: 

• wyeliminowanie nieproporcjonalnych kosztów i obciążeń 
ponoszonych przez niektórych kontrahentów,  
w tym w szczególności kontrahentów niefinansowych („NFC”);  

• zwiększenie przejrzystości pozycji i ekspozycji w instrumentach 
pochodnych; 

• polepszenie dostępu do rozliczania. 
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Istotną zmianą proponowaną przez Komisję Europejską jest objęcie definicją 
kontrahentów finansowych („FC”) alternatywnych funduszy inwestycyjnych  
i jednostek specjalnego przeznaczenia do celów sekurytyzacji, które obecnie 
są uznawane za NFC. W związku z tym podmioty te będą traktowane jak FC  
i będą podlegały obowiązkowi rozliczania z zastrzeżeniem obowiązujących 
progów oraz ograniczania ryzyka kontraktów pochodnych.  

Dodatkowo, FC będą zobowiązani dokonywać rozliczeń dopiero w przypadku 
przekroczenia określonych progów rozliczania zawieranych kontraktów 
pochodnych. Obecnie są zobowiązani do dokonywania rozliczeń niezależnie 
od obliczonej pozycji zawieranych kontraktów.  

Przekroczenie jednej z wartości ustalonych dla klasy instrumentów 
pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym 
skutkować będzie nałożeniem obowiązku rozliczania w odniesieniu  
do wszystkich klas aktywów.  

Wprowadzono nowy sposób obliczania progów wiążących się z obowiązkiem 
rozliczania. FC będą podlegać obowiązkowi rozliczania, jeżeli ich 
zagregowana średnia pozycja na koniec miesiąca przekracza progi wiążące 
się z obowiązkiem rozliczania.  

Ponadto, proponowana regulacja zmieniać będzie następujące kwestie: 

• usunięcie wymogu wstecznego rozliczania („frontloading”)  
oraz zgłaszania wstecznego („backloading”); 

• uprawnienie Komisji do tymczasowego zawieszenia z określonych 
względów wszelkich obowiązków rozliczania na podstawie wniosku 
złożonego przez ESMA; 

• transakcje wewnątrzgrupowe, w przypadku których co najmniej 
jeden z kontrahentów jest kontrahentem niefinansowym, będą 
zwolnione z obowiązku zgłaszania; 

• kontrahenci repozytoriów transakcji będą mieli prawo dostępu  
do wszystkich danych zgłoszonych w ich imieniu w celu sprawdzenia 
dokładności tych danych.  
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Jednolity system listów 
zastawnych (covered bond 
framework) 

Dokument: Inicjatywa w sprawie jednolitego systemu listów zastawnych  

Kogo dotyczy zmiana: banki hipoteczne, instytucje finansowe 

Termin spodziewanych zmian: 2018 r. 

Listy zastawne to dłużne papiery wartościowe wyemitowane przez instytucję 
kredytową i zabezpieczone na puli aktywów, która może zostać wykorzystana 
na pokrycie roszczeń w dowolnym momencie. Listy zastawne są uważane za 
bardzo bezpieczne i są kluczowym długoterminowym instrumentem 
finansowania w gospodarce UE. 

Inicjatywa promowania większej integracji regulacji krajowych dotyczących 
listów zastawnych na unijnych rynkach wchodzi w zakres projektu unii 
rynków kapitałowych (CMU). W ramach śródokresowej oceny CMU przyjętej 
przez Komisję w dniu 7 czerwca 2017 r. Komisja ogłosiła przyjęcie  
w pierwszym kwartale 2018 r. wniosku legislacyjnego dotyczącego unijnych 
ram dla listów zastawnych.  
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Krajowe reżimy prawne listów zastawnych znacząco się różnią,  
np. pod względem nadzoru publicznego, wymogów płynności, składu puli 
zabezpieczeń. Tymczasem tylko niektóre jurysdykcje określają zasady 
dotyczące listów zastawnych w swoich systemach prawnych (np. Dania  
i Polska, podczas gdy w Niemczech odpowiednie zmiany są procedowane). 

Główne cele zmian: 

• Głównym celem nowej regulacji będzie wprowadzenie wspólnego 
zestawu wymogów umożliwiających bezpieczne stosowanie tego 
papieru dłużnego na jednolitym rynku UE w sposób uzasadniający 
preferencyjne traktowanie pod względem wymogów kapitałowych. 

• Wprowadzenie regulacji może pomóc rynkom w dalszym rozwoju 
oraz w szczególności ułatwić rozwój rynków listów zastawnych  
w krajach UE, które ich jeszcze przepisów takich nie mają, ale także 
przyciągnąć inwestorów z krajów trzecich. Powinien także pomóc 
inwestorom w przeprowadzeniu procesów due diligence, poprawić 
porównywalność między krajami. 

• Unijne ramy prawne powinny lepiej wyjaśnić kwestię traktowania 
listów zastawnych w przypadku restrukturyzacji i uporządkowanej 
likwidacji. 

Jak wskazuje Komisja Europejska, aby osiągnąć te cele, pierwszą opcją 
byłoby oparcie się na obecnym systemie oraz próbie jego ulepszenia poprzez 
promowanie inicjatyw rynkowych lub krajowych działań regulacyjnych. 
Przykładem takiej inicjatywy jest dobrowolne zharmonizowanie praktyk  
w zakresie przejrzystości (na przykład oznakowanie ECBC Covered Bond). 

Drugi wariant pozwoliłby uznać fakt, że obecne przepisy UE zawierają tylko 
ogólne zasady a luki należałoby wypełnić w celu osiągnięcia niezbędnego 
poziomu harmonizacji. Takie podejście wzmocniłoby sposób, w jaki UE 
określa obecnie cechy charakteryzujące listy zastawne oraz warunki,  
na jakich powinno się im przyznawać preferencyjne traktowanie. 

Ostatnią opcją byłaby pełna harmonizacja zarówno strukturalnych,  
jak i ostrożnościowych aspektów regulacji listów zastawnych,  
aby zagwarantować, że instrumenty zgodne z tymi szczegółowymi 
standardami mogą zostać zakwalifikowane jako listy zastawne i uzyskać 
preferencyjne traktowanie. W takim scenariuszu pełnej harmonizacji  
nie byłoby miejsca (lub bardzo niewiele) dla przepisów krajowych. 
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Wspieranie MŚP w wejściu 
na giełgę 

Dokument: Budowanie środowiska regulacyjnego w celu wspierania 
wchodzenia MŚP na giełdę papierów wartościowych 

Kogo dotyczy zmiana: MŚP, instytucje finansowe 

Termin spodziewanych zmian: maj 2018 

Liczba pierwszych ofert publicznych dla małych i średnich przedsiębiorstw  
w UE zmalała kilkukrotnie w porównaniu z sytuacją sprzed kryzysu  
z 2008 r. Są tego trzy główne powody: 

• Po pierwsze, wiele obiecujących, szybko rozwijających się firm w UE 
rezygnuje z wchodzenia na giełdę (IPO) lub z emisji obligacji  
na rynkach publicznych ze względu na biurokrację oraz z powodu 
kosztów compliance, które mogłyby być wyższe niż korzyści płynące 
z pozyskania tego rodzaju finansowania. Brakuje również edukacji  
w tej materii oraz znajomości alternatywnych źródeł finansowania. 
Powyższe powoduje, że na rynkach jest niewiele firm, które 
rozważają IPO (kwestia podaży). 

• Po drugie, lokalne ekosystemy (w tym sieć specjalistów MŚP 
otaczających lokalne giełdy), które są w stanie wspierać firmy na 
etapie IPO, są w wielu państwach członkowskich słabo rozwinięte. 

• Po trzecie, brak jest inwestycji w akcje i obligacje MŚP (kwestia 
popytu). Unijne gospodarstwa domowe i inwestorzy instytucjonalni 
dysponują znacznymi oszczędnościami, które można zainwestować, 
ale bardzo niewielki procent inwestycji jest skierowany  
do notowanych MŚP. 

Mając na uwadze powyższe, celem planowanej regulacji jest zwiększenie 
ilości pierwszych ofert publicznych dla MŚP i emisji obligacji,  
w szczególności poprzez:  

• zmniejszenie obciążeń administracyjnych dla małych emitentów 
instrumentów dłużnych i kapitałowych, co sprawi, że notowanie 
spółek MŚP będzie bardziej atrakcyjne;  

• usunięcie przeszkód prawnych ograniczających rozwój lokalnych 
ekosystemów otaczających rynki MŚP (przede wszystkim 
ekosystemów brokerskich). 
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Wytyczne w sprawie 
czynników ryzyka prania 
pieniędzy i finansowania 
terroryzmu 
 

Dokument: Wytyczne w sprawie czynników ryzyka prania pieniędzy  
i finansowania terroryzmu. 

Kogo dotyczy zmiana: podmioty wskazane w dyrektywie AML IV  
– instytucje obowiązane. 

Termin spodziewanych zmian: 2018 r. 

Wytyczne zostały wydane na podstawie art. 17 i 18 dyrektywy AML IV, 
określają one czynniki, jakie firmy powinny uwzględnić podczas oceny ryzyka 
prania pieniędzy i finansowania terroryzmu powiązanej ze stosunkami 
gospodarczymi lub sporadycznymi transakcjami. Wskazane w wytycznych 
czynniki i środki nie są jednak wyczerpujące, dlatego  
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w stosownym przypadku firmy powinny także uwzględnić inne zmienne. 
Dokument składa się z dwóch części: 

a. Zasad ogólnych 
b. Zasad sektorowych 

W zakresie metodologii i czynników ryzyka wytyczne wskazują, że ocena 
ryzyka powinna obejmować dwa powiązane etapy – rozpoznanie ryzyka 
prania pieniędzy lub finansowania terroryzmu oraz ocenę tego ryzyka. 

W ramach postępowania identyfikacyjnego ryzyko firmy powinny ustalić: 
• na jakie rodzaje ryzyka są narażone w wyniku nawiązania 

stosunku gospodarczego lub prowadzenia sporadycznej 
transakcji; 

• ryzyko powiązane z klientami, w tym ich beneficjentami 
rzeczywistymi (ich działalnością gospodarczą lub zawodową, 
reputacją i zachowaniem); 

• ryzyko związane z krajami i obszarami geograficznymi  
(w tym kwestię jurysdykcji, charakteru i celu stosunków 
gospodarczych, terroryzmu powiązanego z daną jurysdykcją, 
przejrzystości i zgodności z przepisami podatkowymi danej 
jurysdykcji, poziomu stwierdzonych przestępstw z tytułu prania 
pieniędzy); 

• ryzyko związane z produktami, usługami i transakcjami 
(poziom przejrzystości lub braku przejrzystości, złożoność produktu, 
usługi, transakcji, wartość lub wielkość produktu, usługi lub 
transakcji). 

Informacje na temat czynników ryzyka powinny pochodzić z różnych źródeł 
(do których dostęp ma charakter indywidualny lub za pomocą narzędzi 
komercyjnych, baz danych) 

Etap oceny ryzyka ma natomiast polegać na uzyskaniu całościowego obrazu 
zidentyfikowanych czynników prania pieniędzy/finansowania terroryzmu.  
W ramach takiej oceny firmy mogą zdecydować o nadaniu czynnikom różnej 
wagi w zależności od ich względnego znaczenia (ważenie czynników 
ryzyka). Po przeprowadzeniu oceny ryzyka firma powinna sklasyfikować 
swoje stosunki gospodarcze i sporadyczne transakcje zgodnie z poziomem 
ryzyka. 

Zgodnie z wytycznymi, ocena ryzyka ma umożliwić zidentyfikowanie 
obszarów, na których firma powinna skoncentrować czynności zarządcze, 
zarówno przy zawieraniu transakcji, jak i przez cały czas trwania stosunku 
gospodarczego. W tym kontekście firmy zobowiązane są do stosowania 
wobec klienta środków należytej staranności. Przy czym:  

• uproszczone środki należytej staranności mogą być stosowane 
jedynie, gdy ryzyko zostało ocenione jako niskie; 

• wzmożone środki należytej staranności stosowane są w sytuacjach 
podwyższonego ryzyka oraz gdy firmy utrzymują transgraniczne 
relacje korespondenckie z respondentem, który ma siedzibę  
w państwie trzecim. 

Ponadto, wytyczne określają procedurę postępowania w przypadku 
stwierdzenia, że klient jest osobą zajmującą eksponowane stanowisko 
polityczne. 
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Rozporządzenie w sprawie 
wskaźników 
referencyjnych 
 

Dokument: Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksów stosowanych jako 
wskaźniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach 
finansowych lub do pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych  
i zmieniające dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporządzenie (UE) 
nr 596/2014 („Rozporządzenie w sprawie wskaźników 
referencyjnych”) 

Kogo dotyczy zmiana: administratorzy wskaźników referencyjnych, 
podmioty nadzorowane przekazujące dane wejściowe na potrzeby kalkulacji 
wskaźnika referencyjnego, podmioty nadzorowane stosujące wskaźniki 
referencyjne 

Termin spodziewanych zmian: od 1 stycznia 2018 r. w pełnym zakresie 
(okres przejściowy do 1 stycznia 2020 r. dla niektórych wskaźników 
referencyjnych na zasadach określonych w art. 51 Rozporządzenia  
w sprawie wskaźników referencyjnych. W komunikacie KNF z dnia  
10 stycznia 2018 r. określone zostały zasady obowiązywania okresu 
przejściowego dla stawek WIBOR/WIBID) 

Rozporządzenie w sprawie wskaźników referencyjnych zostało przyjęte  
w celu zapewnienia dokładności i rzetelności indeksów stosowanych w Unii 
Europejskiej jako wskaźniki referencyjne (benchmarks) w instrumentach 
finansowych, umowach finansowych lub do pomiaru wyników funduszy 
inwestycyjnych. Ustanowiony został nowy standard dla opracowywania, 
udostępniania oraz stosowania wskaźników referencyjnych. Impulsem do 
wprowadzenia szczegółowej regulacji w tym zakresie, były wykryte w 2012 
roku manipulacje wskaźnikami stóp procentowych LIBOR i EURIBOR  
oraz manipulacje wskaźnikami referencyjnymi odnoszącymi się do energii, 
ropy i wskaźników walutowych.  

Rozporządzenie wprowadza nową kategorię podmiotów nadzorowanych,  
tj. administratorów wskaźników referencyjnych, którzy przed rozpoczęciem 
działalności są zobowiązani do uzyskania stosownego zezwolenia  
lub rejestracji. Powinni oni ponadto spełniać szereg wymogów w zakresie 
transparentności procesu wyznaczania wskaźników referencyjnych, 
zapobiegania konfliktom interesów oraz mechanizmów kontroli wewnętrznej. 
Zakres ww. wymogów zależy od rodzaju kategorii wskaźników 
referencyjnych, które takie podmioty opracowują (wprowadzono trzy 
kategorie wskaźników referencyjnych: wskaźniki kluczowe, istotne  
i pozaistotne). W Polsce w związku z Rozporządzeniem w sprawie 
wskaźników referencyjnych podmiot wchodzący w skład Grupy Kapitałowej 
Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie - GPW Benchmark został 
nowym organizatorem stawek referencyjnych WIBID i WIBOR. Dokumentacja 
Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR obowiązuje od 1 lutego 2018 roku 
(https://gpwbenchmark.pl/nowa-dokumentacja). 

 

https://gpwbenchmark.pl/nowa-dokumentacja
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Komitety audytu 
 

Dokument: Plan działań KNF na rok 2018 w zakresie nadzoru publicznego 
wynikającego z ustawy o biegłych rewidentach, firmach audytorskich oraz 
nadzorze publicznym. 

Kogo dotyczy zmiana: Instytucje finansowe: banki, SKOKi, zakłady 
ubezpieczeń, fundusze inwestycyjne, krajowe instytucje płatnicze. 

Termin spodziewanych zmian: 2018 

Dnia 21 czerwca 2017 r. weszły w życie przepisy ustawy o biegłych 
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym („ustawa  
o biegłych rewidentach”), które ustanawiają obowiązek posiadania 
komitetu audytu przez jednostki zainteresowania publicznego („JZP”). 
Ustawodawca w przepisach przejściowych zobowiązał JZP do powołania 
komitetu audytu lub dostosowania obecnie funkcjonującego komitetu  
do wymagań ustawy w ciągu czterech miesięcy od dnia wejścia w życie 
ustawy. W związku z upływem powyższego terminu, Komisja Nadzoru 
Finansowego jako organ odpowiadający za monitorowanie przestrzegania 
przepisów dotyczących komitetu audytu, ogłosiła w planie działań  
na rok 2018 następujące zadania: 
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• dokonanie aktualizacji „Rekomendacji dotyczących funkcjonowania 
komitetu audytu”; 

• weryfikacja spełnienia obowiązku powołania przez JZP komitetu 
audytu; 

• weryfikacja zgodności składu komitetu audytu z wymogami ustawy 
(w szczególności w zakresie niezależności oraz odpowiedniej wiedzy  
i umiejętności); oraz 

• dokonanie analizy funkcjonowania komitetu audytu w zakresie 
wykonywania zadań wynikających z ustawy (wobec wybranych JZP). 

Zadania komitetu audytu oraz kryteria jakie musi spełniać zostały 
uregulowane w ustawie o biegłych rewidentach. Do zadań komitetu audytu 
należą między innymi następujące czynności: 

• monitorowanie procesu sprawozdawczości finansowej, skuteczności 
systemów kontroli wewnętrznej oraz wykonywania czynności rewizji 
finansowej; 

• opracowanie polityki i określenie procedur wyboru firmy audytorskiej; 

• dokonywanie oceny niezależności biegłego rewidenta; 

• opracowanie polityki świadczenia dozwolonych usług niebędących 
badaniem przez firmę audytorską, podmioty z nią powiązane  
lub członka sieci tej firmy audytorskiej. 

Aby działalność komitetu audytu odpowiadała wymogom z ustawy  
o biegłych rewidentach, powinien on spełniać, między innymi, następujące 
kryteria: 

• Niezależność komitetu. Ustawa wprowadza wobec większości 
członków komitetu audytu wymóg niezależności od danej JZP. 
Kryteria niezależności powinien w szczególności spełniać 
przewodniczący komitetu. 

• Liczebność komitetu. W skład komitetu audytu wchodzić powinno 
przynajmniej trzech członków. 

• Wiedza i umiejętności. Członkowie komitetu audytu powinni 
posiadać wiedzę i umiejętności z zakresu branży, w której działa JZP. 
Warunek ten uznaje się za spełniony, jeżeli przynajmniej jeden 
członek komitetu audytu posiada wiedzę i umiejętności z zakresu  
tej branży lub poszczególni członkowie w określonych zakresach 
posiadają wiedzę i umiejętności z zakresu tej branży. 
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Rozporządzenie MMF
(fundusze rynku 
pieniężnego)
Dokument: Rozporządzenie z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie funduszy 
rynku pieniężnego (Rozporządzenie MMF)

Kogo dotyczy zmiana: fundusze rynku pieniężnego

Termin spodziewanych zmian: lipiec 2018 r.

W związku z doświadczeniem kryzysu finansowego w latach 2007-2008, 
który zweryfikował stabilność rynku wewnętrznego ustawodawca unijny 
zdecydował się na ustanowienie jednolitych przepisów dotyczących funduszy 
rynku pieniężnego (FRP), a w szczególności ram dotyczących składu portfela. 
Celem opublikowanego rozporządzenia jest zwiększenie odporności FRP, 
a tym samym usprawnienie rynku finansowania krótkoterminowego. Na 
mocy regulacji fundusze będą podlegać nowym, surowszym wymogom 
płynnościowym i innym zabezpieczeniom, ponadto zostanie wprowadzona 
nowa kategoria - „funduszy o niskiej zmienności wartości aktywów netto".

W zakresie regulacji wyceny aktywów funduszy preferowanym sposobem 
przeprowadzenia takiej wyceny, zgodnie z rozporządzeniem, jest wycena 
według wartości rynkowej. Ponadto FRP zostały zobowiązane do inwestycji 
wyłącznie w wysokiej jakości aktywa kwalifikowalne, wskazane w regulacji. 
W związku z tym zarządzający FRP powinni wdrożyć wewnętrzną procedurę 
oceny jakości kredytowej na potrzeby określania jakości kredytowej 
instrumentów rynku pieniężnego, sekurytyzacji i ABCP, w które fundusz 
zamierza zainwestować. Ponadto, w powyższym zakresie ustawodawca 
unijny zharmonizował kryteria oceny, co ma to zapobiec m.in. sporządzaniu 
rozbieżnych charakterystyk ryzyka tego samego instrumentu.

Rozporządzenie wyznacza również dopuszczalne terminy zapadalności, 
określając maksymalny dopuszczalny ważony termin zapadalności (WAM) 
oraz średni ważony okres trwania (WAL), co ma na celu zmniejszenie ryzyka 
portfela FRP. Fundusze powinny także stale posiadać minimalną kwotę 
płynnych aktywów o jednodniowym lub tygodniowym terminie zapadalności, 
co ma zwiększyć zdolność FRP do realizacji zleceń umorzenia 
i uniknięcia sprzedaży ich aktywów po bardzo zaniżonych cenach.

Zapewnienie odpowiedniego zarządzania płynnością ma być natomiast 
zagwarantowane poprzez ustanowienie przez FRP należytej polityki 
i procedur umożliwiające poznanie swoich inwestorów.
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Wytyczne EBRA  
w sprawie wewnętrznego 
zarządzania 
 

Dokument: Wytyczne w sprawie wewnętrznego zarządzania (Guidelines  
on internal governance under Directive 2013/36/EU) 

Kogo dotyczy zmiana: instytucje kredytowe, firmy inwestycyjne 

Termin spodziewanych zmian: lipiec 2018 r. 

W dniu 26 września 2017 r. EBA opublikowała zaktualizowane wytyczne 
uzupełniające postanowienia CRD IV w zakresie zarządzania wewnętrznego. 
Zastąpią one dotychczas obowiązujące wytyczne. 

Celem regulacji jest harmonizacja zasad wewnętrznego zarzadzania, 
procesów i mechanizmów stosowanych przez firmy inwestycje i instytucje 
kredytowe, tak aby odpowiadały one wymogom ustanowionym przez 
dyrektywę. Wytyczne wskazują również sposoby realizacji zasady 
proporcjonalności w zakresie zasad, procedur i mechanizmów zarządzania. 

Regulacja określa obowiązki organów zarządzających oraz organizację 
instytucji, w tym ustanawia wytyczne w celu stworzenia przejrzystych 
struktur umożliwiających nadzór nad wszystkimi działaniami instytucji 
kredytowych oraz firm inwestycyjnych.  

Wytyczne regulują przede wszystkim: 

• rolę i odpowiedzialność organu zarządzającego w zakresie 
zarzadzania wewnętrznego, kwestionowania decyzji kadry 
kierowniczej; 

• wymogi w zakresie należytego podejścia do podejmowania ryzyka 
(risk culture), w tym ustanowienie i zaadaptowanie odpowiednich 
standardów w zakresie ryzyka w postaci kodeksów postępowania lub 
innych instrumentów oraz wdrożenie mechanizmów zarządzania 
konfliktami interesów; 

• ramy zarządzania ryzykiem wewnętrznym oraz odpowiednie 
mechanizmy, w tym dotyczące funkcji zarządzania ryzykiem, 
compliance i wewnętrznego audytu; 

• zarządzanie ciągłością prowadzenia działalności przez instytucje 
kredytowe i firmy inwestycyjne.  
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Dyrektywa AMLD IV
Dokument: Dyrektywa AMLD IV (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 
i Rady (UE) 2015/849 z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie zapobiegania 
wykorzystywaniu systemu finansowego do prania pieniędzy 
lub finansowania terroryzmu), projekt ustawy o przeciwdziałaniu praniu 
pieniędzy oraz finansowaniu terroryzmu.

Kogo dotyczy zmiana: bank, instytucje finansowe (np. instytucje płatnicze, 
niektóre firmy leasingowe)

Termin spodziewanych zmian: II kwartał 2018

Regulacja nakłada na podmioty zobowiązane obowiązek przeformułowania 
swoich wewnętrznych procedur z zakresu AML/CFT w celu dostosowania 
ich do nowego podejścia, które będzie oparte na pogłębionym badaniu 
ryzyka (risk-based approach). Oznacza to nałożenie dużo większej 
odpowiedzialności w procesie KYC na instytucje obowiązane i konieczność 
zweryfikowania obecnych polityk i mechanizmów AML.

Dyrektywa ogranicza możliwość stosowania tzw. uproszczonych środków 
należytej staranności wobec klienta. Zasadą ma być każdorazowe 
przeprowadzenie analizy klienta w celu przypisania relacji określonego 
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poziomu ryzyka. AMDL IV zawiera listę czynników ryzyka prania pieniędzy,  
w tym zakresie zostały również przygotowane przez Europejskie Organy 
Nadzoru szczegółowe wytyczne. Na podstawie zidentyfikowanego ryzyka 
instytucje każdorazowo decydują o zakresie stosowanych wobec konkretnego 
klienta środków bezpieczeństwa. Podmioty zobowiązane stosujące  
w danej sytuacji uproszczone środki, będą musiały być  
w stanie wykazać, dlaczego oceniły ryzyko jako niskie.   

Przepisy nakładają na państwa członkowskie obowiązek utworzenia 
centralnego rejestru zawierającego informacje o beneficjentach 
rzeczywistych i stosunkach łączących podmioty działające na terytorium 
danego kraju z beneficjentami rzeczywistymi. 

Korporacje i inne osoby prawne będą musiały posiadać dokładne  
i aktualne informacje na temat swoich beneficjentów rzeczywistych 
oraz udostępniać je w celu przeprowadzenia badania klienta przez instytucje 
obowiązane. 

AMLD IV rozszerza definicję tzw. osób zajmujących eksponowane stanowiska 
polityczne (tzw. PEP) o wewnętrznych PEP, tj. pochodzących z kraju siedziby 
instytucji obowiązanych, tzw. osoby krajowe. 

W dyrektywie zdecydowano się wprost uregulować kluczowe kwestie 
związane z ochroną danych osobowych, aby z jednej strony zapewnić 
efektywność przepisów z zakresu AML/CFT, a z drugiej zabezpieczyć 
odpowiedni poziom prywatności osobom fizycznym. 

W tym zakresie nowe przepisy adresują w szczególności następujące 
problemy: 

a. okres przechowywania danych pozyskanych w wyniku 
customer due diligence, 

b. obowiązek informowania klienta o tym, że jego dane będą 
przetwarzane dla celów AML/CFT, 

c. wykorzystywanie danych jedynie w celach, dla których 
zostały pozyskane. 
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Wytyczne EBA dotyczące 
outsourcingu do chmury 
obliczeniowej w sektorze 
finansowym 
 

Dokument: Wytyczne EBA dotyczące outsourcingu do chmury obliczeniowej 
w sektorze finansowym; komunikat UKNF dotyczący korzystania przez 
podmioty nadzorowane z usług przetwarzania danych  
w chmurze obliczeniowej 

Kogo dotyczy zmiana: banki, instytucje finansowe, zakłady ubezpieczeń 

Termin spodziewanych zmian: 2018 

Dokument ma ujednolicić praktyki organów nadzoru finansowego związane  
z outsourcingiem chmurowym na terytorium UE, zapewnić bezpieczeństwo 
usług (w szczególności bezpieczeństwo danych). Stanowi próbę prawnego 
uregulowania nowych usług, które czasem trudno jednoznacznie zdefiniować 
na gruncie prawa. 

Rekomendacje nakładają na dostawców usług płatniczych szczególne 
obowiązki w przypadku, gdy outsourcing chmurowy ma charakter znaczący 
(„material”), tj. znacząco wpływa na profil ryzyka, czy też na poufność  
i integralność danych. 

EBA wskazuje elementy, które powinny zostać uregulowane przez bank  
w umowie outsourcingowej z dostawcą chmury obliczeniowej oraz zwraca 
szczególną uwagę na kwestie związane z podoutsourcingiem,  
a w konsekwencji na trudności w sprawowaniu kontroli nad rozproszonymi 
danymi. Wytyczne poruszają też problemy związane ze standaryzacją umów 
chmurowych i ich adhezyjnym charakterem, co skutkuje ograniczeniem 
możliwości negocjacji ich postanowień. 

Istotne obszary zaadresowane w wytycznych EBA: 

a. zapewnienie odpowiedniego poziomu bezpieczeństwa danych  
przez dostawcę chmury,  

b. zaadresowanie i analiza ryzyka związanego z zależnością banku  
od dostawcy chmury w zakresie zapewnienia poufności, integralności 
i dostępności danych,  

c. nacisk na sporządzenie szczegółowej umowy SLA (w tym w zakresie 
bezpieczeństwa, prawa do audytu, żądania poprawy jakości 
świadczenia usług),  

d. rozproszenie geograficzne infrastruktury chmury obliczeniowej, 
e. ochrona informacji objętych tajemnicą zawodową.  
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Dowiedz się więcej! 
 

Zachęcamy do bezpłatnej subskrypcji alertów  
i komentarzy przygotowywanych przez zespół 
ekspertów kancelarii Deloitte Legal: 

 

Alerty prawne - Najważniejsze zmiany w prawie 

Wszystkie wydania i subskrypcja 
 
 

 
Biuletyn prawny: Finanse i bankowość.  
Informacje dla sektora finansowego 
Wszystkie wydania i subskrypcja 

 
 
 

Newsletter: RODO. Najnowsze informacje dotyczące 
Rozporządzenia Unii Europejskiej o Ochronie Danych 
Osobowych 
Wszystkie wydania i subskrypcja 

 

 

Rejestracji na powyższe subskrypcje mogą dokonać Państwo 
pod linkiem:  

https://www2.deloitte.com/pl/pl/footerlinks/subskrypcje.html 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/doradztwo-prawne/articles/alerty-prawne/alerty-prawne.html
https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/doradztwo-prawne/articles/alerty-prawne/alerty-prawne.html
https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/doradztwo-prawne/articles/alerty-prawne/alerty-prawne.html
https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/financial-services/articles/newsletter/newsletter-prawny.html
https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/financial-services/articles/newsletter/newsletter-prawny.html
https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/financial-services/articles/newsletter/newsletter-prawny.html
https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/doradztwo-prawne/articles/ochrona-danych-osobowych/newsletter-rodo0/newsletter-rodo.html
https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/doradztwo-prawne/articles/ochrona-danych-osobowych/newsletter-rodo0/newsletter-rodo.html
https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/doradztwo-prawne/articles/ochrona-danych-osobowych/newsletter-rodo0/newsletter-rodo.html
https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/doradztwo-prawne/articles/ochrona-danych-osobowych/newsletter-rodo0/newsletter-rodo.html
https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/doradztwo-prawne/articles/ochrona-danych-osobowych/newsletter-rodo0/newsletter-rodo.html
https://www2.deloitte.com/pl/pl/footerlinks/subskrypcje.html


Przegląd najważniejszych zmian regulacyjnych w sektorze finansowym

43

Osoby kontaktowe

Zbigniew Korba
Partner, Radca prawny

Agata Jankowska-Galińska
Senior Managing Associate, Radca prawny

Katarzyna Sawicka
Senior Associate,

Katarzyna Bartoszkiewicz
Starszy Koordynator ds. Marketingu

zkorba@deloittece.com

ajankowskagalinska@deloittece.com

ksawicka@deloittece.com

kbartoszkiewicz@deloittece.com

mailto:zkorba@deloittece.com
mailto:ajankowskagalinska@deloittece.com?subject=%20&cc=
mailto:ksawicka@deloittece.com?subject=%20&cc=


  Przegląd najważniejszych zmian regulacyjnych w sektorze finansowym  
  

44  
 

 
 
 
 
Nazwa Deloitte odnosi się do jednej lub kilku jednostek Deloitte Touche 
Tohmatsu Limited, prywatnego podmiotu prawa brytyjskiego z 
ograniczoną odpowiedzialnością i jego firm członkowskich, które 
stanowią oddzielne i niezależne podmioty prawne. Dokładny opis 
struktury prawnej Deloitte Touche Tohmatsu Limited oraz jego firm 
członkowskich można znaleźć na stronie www.deloitte.com/pl/onas.  
 
W Polsce usługi na rzecz klientów świadczą: Deloitte Advisory sp. z o.o., 
Deloitte Audyt spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k., Deloitte 
Doradztwo Podatkowe Tokarski i Wspólnicy sp.k., Deloitte PP sp. z o.o., 
Deloitte Polska Sp. z o.o., Deloitte Strategy and Research Sp. z o.o., 
Deloitte Consulting S.A., Deloitte Legal, Pasternak, Korba, Moskwa, 
Jarmul i Wspólnicy sp. k., Deloitte Services sp. z o.o. (wspólnie 
określane mianem „Deloitte Polska"), będące jednostkami 
stowarzyszonymi Deloitte Central Europe Holdings Limited. Deloitte 
Polska jest jedną z wiodących firm doradczych w kraju, świadczącą 
usługi profesjonalne w obszarach: audytu, doradztwa podatkowego, 
konsultingu, zarządzania ryzykiem, doradztwa finansowego oraz 
prawnego za pośrednictwem ponad 2 500 profesjonalistów z Polski i 
zagranicy.  
 
Powyższa publikacja zawiera jedynie informacje natury ogólnej. Deloitte 
Touche Tohmatsu Limited, firmy członkowskie oraz podmioty 
stowarzyszone nie świadczą tym samym, ani nie przedstawiają w tej 
publikacji porad księgowych, podatkowych, inwestycyjnych, 
finansowych, konsultingowych, prawnych czy innych. Nie należy także 
wyłącznie na podstawie zawartych tu informacji podejmować 
jakichkolwiek decyzji dotyczących Państwa działalności. Przed podjęciem 
jakichkolwiek decyzji lub działań dotyczących kwestii finansowych czy 
biznesowych powinni Państwo skorzystać z porady profesjonalnego 
doradcy. Deloitte Touche Tohmatsu Limited, firmy członkowskie oraz 
podmioty stowarzyszone nie ponoszą odpowiedzialności za jakiekolwiek 
szkody wynikające z wykorzystania informacji zawartych w publikacji ani 
za Państwa decyzje podjęte w związku z tymi informacjami. Osoby 
korzystające z powyższej publikacji robią to na własne ryzyko i ponoszą 
pełną związaną z tym odpowiedzialność. 
 
© 2018. Deloitte Legal 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.deloitte.com/pl/onas

	MiFID II – działalność inwestycyjna
	IDD – dyrektywa  o dystrybucji ubezpieczeń
	Pakiet CRD V /CRR II  – wymogi kapitałowe
	BRRD II – postępowanie upadłościowe
	Proponowane działania UE w zakresie FinTech
	ICO(Initial Coin Offerings)
	RODO – podejście oparte na ryzyku
	Dyrektywa restrukturyzacyjna
	Shareholders Rights Directive – wzmocnienie pozycji akcjonariuszy
	STIR – przeciwdziałanie wykorzystywaniu sektora finansowego do wyłudzeń skarbowych
	NPL – problem zagrożonych kredytów  w sektorze bankowym
	Zmiany do Rozporządzenia EMIR
	Wytyczne w sprawie czynników ryzyka prania pieniędzy i finansowania terroryzmu
	Rozporządzenie w sprawie wskaźników referencyjnych
	Komitety audytu
	Wytyczne EBRA  w sprawie wewnętrznego zarządzania
	Wytyczne EBA dotyczące outsourcingu do chmury obliczeniowej w sektorze finansowym



