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» Polska nie dokonata petnej transpozycji dyrektywy Listing Act

15 lipca 2026 r. Komisja Europejska wszczeta wobec Polski postepowanie w sprawie naruszenia
prawa UE, kierujgc wezwanie do usuniecia uchybienia. Przyczyng byto niezgtoszenie petnej
transpozycji dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2811z 23 pazdziernika
2024 r., zmieniajgcej MiFID Il i uchylajgcej dyrektywe 2001/34/WE. Termin transpozycji uptynat
5 czerwca 2026 r. Polska ma dwa miesigce na udzielenie odpowiedzi, zakonczenie transpozydji
i zgtoszenie odpowiednich przepiséw Komisji.

Dla firm inwestycyjnych najwazniejsza jest zmiana zasad finansowania analiz inwestycyjnych.
Wedtug dotychczasowego modelu MiFID Il tagczne ptatnosciza wykonywanie zlecen i analizy sg
dopuszczalne w odniesieniu do emitentéw o kapitalizacji nieprzekraczajgcej 1 mld EUR. Po
zmianie rozwigzanie to ma obejmowac analizy dotyczgce wszystkich emitentow. Firma bedzie
jednak musiata okresli¢ z dostawcg analiz metode wynagrodzenia, poinformowac klientéw o
wybranym modelu ptatnosci, udostepni¢ polityke ptatnosciizarzadzania konfliktami interesow
oraz corocznie oceniac jako$¢ nabywanych analiz. Dyrektywa ustanawia réwniez ramy dla analiz
finansowanych przez emitenta, opartych na unijnym kodeksie postepowania.

Polski projekt UC137 przewiduje wdrozenie tych rozwigzan oraz zmiane warunkow
dopuszczenia akcji do rynku regulowanego, w tym obnizenie krajowego wymogu rozproszenia
akcji z20% do 10%. Komisja nie opublikowata wykazu konkretnych polskich przepisow, ktorych
brakuje, lecz stwierdzita brak zgtoszenia petnego pakietu transpozycyjnego.

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/inf 26 1380
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:3202412811
https://www.gov.pl/web/premier/projekt-ustawy-o-zmianie-ustawy-o-obrocie-
instrumentami-finansowymi-oraz-ustawy-o-ofercie-publicznej-i-warunkach-wprowadzania-
instrumentow-finansowych-do-zorganizowanego-systemu-obrotu-oraz-o-spolkach-

publicznych



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/inf_26_1380?utm_source=chatgpt.com
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32024L2811
https://www.gov.pl/web/premier/projekt-ustawy-o-zmianie-ustawy-o-obrocie-instrumentami-finansowymi-oraz-ustawy-o-ofercie-publicznej-i-warunkach-wprowadzania-instrumentow-finansowych-do-zorganizowanego-systemu-obrotu-oraz-o-spolkach-publicznych?utm_source=chatgpt.com
https://www.gov.pl/web/premier/projekt-ustawy-o-zmianie-ustawy-o-obrocie-instrumentami-finansowymi-oraz-ustawy-o-ofercie-publicznej-i-warunkach-wprowadzania-instrumentow-finansowych-do-zorganizowanego-systemu-obrotu-oraz-o-spolkach-publicznych?utm_source=chatgpt.com
https://www.gov.pl/web/premier/projekt-ustawy-o-zmianie-ustawy-o-obrocie-instrumentami-finansowymi-oraz-ustawy-o-ofercie-publicznej-i-warunkach-wprowadzania-instrumentow-finansowych-do-zorganizowanego-systemu-obrotu-oraz-o-spolkach-publicznych?utm_source=chatgpt.com
https://www.gov.pl/web/premier/projekt-ustawy-o-zmianie-ustawy-o-obrocie-instrumentami-finansowymi-oraz-ustawy-o-ofercie-publicznej-i-warunkach-wprowadzania-instrumentow-finansowych-do-zorganizowanego-systemu-obrotu-oraz-o-spolkach-publicznych?utm_source=chatgpt.com
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> Polska nie dokonata petnejtranspozycji dyrektywy powigzanej z pakietem EMIR 3

15 lipca 2026 r. Komisja Europejska wszczeta wobec Polski odrebne postepowanie dotyczace
braku petnej transpozycji dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2994 z 27
listopada 2024 r. Termin transpozycji uptynat 25 czerwca 2026 r. Polska ma dwa miesigce na
uzupetnienie i zgtoszenie przepiséw.

Dyrektywa zmienia przepisy dotyczgce funduszy UCITS, instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych. W odniesieniu do firm inwestycyjnych rozszerza obowigzki dotyczace ryzyka
koncentracji wobec kontrahentow centralnych, czyli CCP. W pordownaniu z dotychczasowym
rezimem nowe przepisy wymagajg identyfikowania istotnych Zrédet i skutkdow koncentragji
wobec CCP, oceny jej wptywu na fundusze wtasne oraz przyjmowania szczegétowych planow i
mierzalnych celdéw ograniczania tego ryzyka. KNF ma ocenia¢ zmiany w zarzadzaniu ryzykiem
oraz postepy w dostosowywaniu modelu dziatalnosci firmy do wymogoéw EMIR.

Polska transpozycja zostata ujeta w rzgdowym projekcie ustawy o zmianie ustawy — Prawo
bankowe oraz niektérych innych ustaw, druk sejmowy nr 2642, oraz w projekcie zmiany
rozporzadzenia Ministra Finansow dotyczgcego kapitatu wewnetrznego, aktywéw ptynnych,
zarzadzania ryzykiem, oceny nadzorczej i polityki wynagrodzen w domach maklerskich. W chwili
wszczecia postepowania petna transpozycja nie byta jednak zgtoszona Komisiji.

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/inf 26 1380
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:3202412994
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32024R2987
https://api.sejm.gov.pl/sejm/term10/prints/2642/2642.pdf

» ESMA okreslita oczekiwania dotyczace tréjstronnego korzystania z paszportu MiFID 1|

7 lipca 2026 r. ESMA opublikowata dokument nadzorczy dotyczacy modelu, w ktérym firma
inwestycyjna posiada zezwolenie w panstwie A, korzysta z oddziatu lub agenta firmy
inwestycyjnej w panstwie B i za ich posrednictwem swiadczy ustugi klientom w panstwie C.


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/inf_26_1380
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32024L2994
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32024R2987
https://api.sejm.gov.pl/sejm/term10/prints/2642/2642.pdf?utm_source=chatgpt.com
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Dokument nie jest nowym aktem prawnym i nie zmienia MiFID Il. Przed jego publikacjg MiFID
Il nie opisywata wprost takiego modelu, co prowadzito do rdznic w podejsciu organdéw
krajowych. ESMA przyjeta wspdlne oczekiwania oparte na art. 34 i35 MiFID Il

Firma powinna wskazad strukture tréjstronng w zgtoszeniu paszportowym do organu panstwa
macierzystego, aktualizowac zgtoszenie po zmianie zakresu ustug oraz zapewni¢, aby oddziat
lub agent w panstwie B byt rzeczywiscie ustanowiony i operacyjny przed rozpoczeciem obstugi
klientow w panstwie C. Wymagane sg takze okresowa ocena ryzyk, kontrola dziatalnosci agenta
oraz jasne informacje dla klientdbw o organie nadzoru, zasadach skfadania reklamacji,
pozasgdowym rozstrzyganiu sporow i systemie rekompensat. Firma pozostaje w petni
odpowiedzialna za ustugi Swiadczone przez oddziat lub agenta. Struktura nie moze stuzyc
wyborowi panstwa stosujgcego tagodniejsze podejscie nadzorcze.

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-07/ESMA35-243228190-
8065 Supervisory Briefing on triangular passporting.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014L0065

» Polska otrzymata automatyczny status niezgodnosci z wytycznymi MiCA

7,101 17 lipca 2026 r. ESMA opublikowata tabele stosowania pieciu zestawdow wytycznych
zwigzanych z rozporzadzeniem MIiICA. Przy Polsce zamieszczono status automatycznej
niezgodnosci wynikajgcy z niewyznaczenia przez panstwo cztonkowskie wtasciwego organu.
MICA, czyli rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114, jest stosowane
bezposrednio i nie wymaga transpozycji. Polska powinna jednak przyja¢ ustawe krajowg
wyznaczajgcg organ nadzoru oraz okres$lajgcg jego kompetencje, procedury administracyjne i
sankcje.

Ustawa o rynku kryptoaktywow uchwalona 15 maja 2026 r. nie weszta w zycie, poniewaz 11
czerwca 2026 r. Prezydent odmowit jej podpisania. Nie doszto wiec do ustawowego
wyznaczenia KNF jako organu wtasciwego.

Status ESMA obejmuje wytyczne dotyczgce kwalifikowania kryptoaktywow jako instrumentow
finansowych, Swiadczenia ustug na wytgczng inicjatywe klienta, testu klasyfikacyjnego
kryptoaktywow, przeciwdziatania naduzyciom na rynku oraz wiedzy i kompetencji personelu.
Nie oznacza on stwierdzenia naruszenia MiCA przez polskie firmy inwestycyjne. Potwierdza


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-07/ESMA35-243228190-8065_Supervisory_Briefing_on_triangular_passporting.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-07/ESMA35-243228190-8065_Supervisory_Briefing_on_triangular_passporting.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
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natomiast brak krajowego organu, ktéry mogtby formalnie zadeklarowac stosowanie
wytycznych i prowadzi¢ postepowania licencyjne.

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32023R1114
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-05/ESMA35-24871704-

3058 Compliance table on MICA knowledge and competence Guidelines.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA35-24871704-

2592 Compliance table on MICA reverse solicitation Guidelines.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-03/ESMA75-113276571-

1527 Compliance table on the Joint Guidelines on templates for explanations and opi
nions and the standardised test for the classification of crypto assets.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-10/ESMA75-113276571-

1625 Compliance table Guidelines on market abuse MiCA.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-10/ESMA75-113276571-

1626 Compliance table Guidelines on qualification of crypto-

assets as financial instruments.pdf
https://www.prezydent.pl/aktualnosci/wydarzenia/prezydent-rp-podpisal-siedem-ustaw-
zawetowal-trzy%2C121634

> ESMA wybrata przysztego dostawce tasmy skonsolidowanej dla instrumentéw
pochodnych

6 lipca 2026 r. ESMA wybrata Etrading Software Netherlands B.V. jako podmiot najlepiej
spetniajgcy warunki prowadzenia tasmy skonsolidowanej dla instrumentow pochodnych
zawieranych poza systemami obrotu.

Podstawgjest rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/791, ktére zmienito
MIFIR. Rozporzadzenie jest stosowane bezposrednio i ustanawia mechanizm wyboru jednego
dostawcy tasmy dla poszczegdlnych klas instrumentéw. Dostawca ma zbiera¢ dane
potransakcyjne od podmiotdw wskazanych w MiFIR, tgczy¢ je w jeden elektroniczny strumien i
udostepniac uczestnikom rynku.

Dotychczas informacje o takich transakcjach byty rozproszone pomiedzy systemami obrotu i
zatwierdzonymi podmiotami publikujgcymi. Po uruchomieniu tasmy uzytkownicy otrzymajg


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32023R1114
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-05/ESMA35-24871704-3058_Compliance_table_on_MiCA_knowledge_and_competence_Guidelines.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-05/ESMA35-24871704-3058_Compliance_table_on_MiCA_knowledge_and_competence_Guidelines.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA35-24871704-2592_Compliance_table_on_MiCA_reverse_solicitation_Guidelines.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-07/ESMA35-24871704-2592_Compliance_table_on_MiCA_reverse_solicitation_Guidelines.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-03/ESMA75-113276571-1527_Compliance_table_on_the_Joint_Guidelines_on_templates_for_explanations_and_opinions__and_the_standardised_test_for_the_classification_of_crypto_assets.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-03/ESMA75-113276571-1527_Compliance_table_on_the_Joint_Guidelines_on_templates_for_explanations_and_opinions__and_the_standardised_test_for_the_classification_of_crypto_assets.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-03/ESMA75-113276571-1527_Compliance_table_on_the_Joint_Guidelines_on_templates_for_explanations_and_opinions__and_the_standardised_test_for_the_classification_of_crypto_assets.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-10/ESMA75-113276571-1625_Compliance_table_Guidelines_on_market_abuse_MiCA.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-10/ESMA75-113276571-1625_Compliance_table_Guidelines_on_market_abuse_MiCA.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-10/ESMA75-113276571-1626_Compliance_table_Guidelines_on_qualification_of_crypto-assets_as_financial_instruments.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-10/ESMA75-113276571-1626_Compliance_table_Guidelines_on_qualification_of_crypto-assets_as_financial_instruments.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-10/ESMA75-113276571-1626_Compliance_table_Guidelines_on_qualification_of_crypto-assets_as_financial_instruments.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.prezydent.pl/aktualnosci/wydarzenia/prezydent-rp-podpisal-siedem-ustaw-zawetowal-trzy%2C121634?utm_source=chatgpt.com
https://www.prezydent.pl/aktualnosci/wydarzenia/prezydent-rp-podpisal-siedem-ustaw-zawetowal-trzy%2C121634?utm_source=chatgpt.com
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jedno zrodto danych o zawartych transakcjach. Sam wybdr Etrading Software nie oznacza
jeszcze udzielenia zezwolenia ani rozpoczecia dziatalnosci. ESMA zaprosi spotke do ztozenia
wniosku o zezwolenie. Po jego uzyskaniu dostawca bedzie prowadzit tasme przez piec lat pod
bezposrednim nadzorem ESMA.

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-selects-etrading-software-
netherlands-bv-consolidated-tape-provider-otc
https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/markets-and-infrastructure/consolidated-

tape-providers
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32024R0791

» ESMA wskazata, ze zakaz dotyczacy opcji binarnych moze obejmowac¢ kontrakty na
zdarzenia

3 lipca 2026 r. ESMA opublikowata oswiadczenie dotyczgce kontraktéw na zdarzenia, czyli
produktow, w ktdrych klient otrzymuje okreslong kwote albo nie otrzymuje zadnej wyptaty w
zaleznosci od odpowiedzi ,tak” albo ,,nie” na pytanie o przyszte zdarzenie. ESMA nie przyjeta
nowego aktu ani nowego zakazu. Wskazata, jak do nowych konstrukcji produktoéw nalezy
stosowac obowigzujgce przepisy MiFID Il i krajowe decyzje dotyczace interwencji produktowej.

Nie kazdy kontrakt na zdarzenie jest instrumentem finansowym. Kwalifikacja zalezy od
przedmiotu kontraktu. Jezeli jego warto$é zalezy od instrumentéw finansowych, walut, stép
procentowych, towardw, indekséw, poziomdéw emisji lub innych wartosci wymienionych w
sekcji C pkt 4—10 zatgcznika | do MiFID II, kontrakt moze by¢instrumentem pochodnym. Jezeli
jednoczesnie przewiduje wytgcznie statg wyptate albo brak wyptaty, jest opcjg binarng objeta
krajowymisrodkamiinterwencji produktowej. Nazwa produktu, sposéb jego prezentowania ani
przyznanie dodatkowej korzysci klientowi nie zmieniajg tej oceny.

W Polsce juz przed os$wiadczeniem ESMA obowigzywata decyzja KNF z 25 czerwca 2019,
stosowana od 2 lipca 2019 r. Zakazuje ona wprowadzania do obrotu, dystrybucji i sprzedazy
opgji binarnych klientom detalicznym oraz potencjalnym klientom detalicznym. Obejmuje takze
Swiadome uczestnictwo w dziataniach prowadzacych do obejscia zakazu. Decyzja przewiduje
ograniczone wyjatki, m.in. dla produktow, w ktdrych wyptata nie moze by¢ nizsza od catkowitej


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-selects-etrading-software-netherlands-bv-consolidated-tape-provider-otc?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-selects-etrading-software-netherlands-bv-consolidated-tape-provider-otc?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/markets-and-infrastructure/consolidated-tape-providers?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/markets-and-infrastructure/consolidated-tape-providers?utm_source=chatgpt.com
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32024R0791
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kwoty zaptaconej przez klienta, oraz dla okreslonych produktéw o terminie co najmniej 90 dni,
objetych prospektem izabezpieczonych przed ryzykiem rynkowym dostawcy.

Dla Fl oznacza to koniecznos¢ badania kontraktéw na zdarzenia wedtugich tresci ekonomicznej,
a nie nazwy handlowej. Produkt bedacy opcjg binarng nie moze by¢ oferowany klientom
detalicznym. Oferowanie go wytacznie klientom profesjonalnym Iub uprawnionym
kontrahentom nie jest objete tym zakazem, ale nadal wymaga odpowiedniego zezwolenia na
Swiadczenie ustug inwestycyjnych. FI powinny uwzgledni¢ te ocene w zatwierdzaniu
produktow, klasyfikacji instrumentow, okreslaniu rynku docelowego oraz kontroli materiatow
informacyjnych i reklamowych.

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-reminds-firms-existing-rules-
and-obligations-under-binary-option-measures
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-07/ESMA35-243228190-

8148 Public Statement on the application of the national product intervention measur
es on binary options to event contracts.pdf

https://dziennikurzedowy.knf.gov.pl/DU KNF/2019/18/akt.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014R0600

> ESMA rozpoczeta wspdlne dziatanie nadzorcze dotyczace odpornosci cyfrowej
podmiotdw przechowujacych kryptoaktywa

8 lipca 2026 r. ESMA wraz z krajowymi organami nadzoru rozpoczeta wspdlne dziatanie
nadzorcze dotyczace odpornosci cyfrowej dostawcoéw ustug w zakresie kryptoaktywow, ze
szczegdlnym uwzglednieniem przechowywania kryptoaktywéw iadministrowania nimi na rzecz
klientow. Kontrole obejmg wybrang wedtug ryzyka grupe podmiotéw posiadajgcych
zezwolenie. Bedg prowadzone od drugiej potowy 2026 r. do pierwszej potowy 2027 r., a wyniki
majg zostac¢ przedstawione ESMA w drugiej potowie 2027 r.

Nie przyjeto nowego aktu ani nowych obowigzkdw. Zmiana polega na rozpoczeciu
skoordynowanej kontroli stosowania wymogdow wynikajgcych z rozporzadzenia MICA oraz
rozporzgdzenia DORA o operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora finansowego. Kontrole
obejmg  zarzadzanie technologia rozproszonego rejestru,  zarzadzanie  kluczami


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-reminds-firms-existing-rules-and-obligations-under-binary-option-measures?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-reminds-firms-existing-rules-and-obligations-under-binary-option-measures?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-07/ESMA35-243228190-8148_Public_Statement_on_the_application_of_the_national_product_intervention_measures_on_binary_options_to_event_contracts.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-07/ESMA35-243228190-8148_Public_Statement_on_the_application_of_the_national_product_intervention_measures_on_binary_options_to_event_contracts.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-07/ESMA35-243228190-8148_Public_Statement_on_the_application_of_the_national_product_intervention_measures_on_binary_options_to_event_contracts.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://dziennikurzedowy.knf.gov.pl/DU_KNF/2019/18/akt.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014R0600
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kryptograficznymi i sposobem przechowywania aktywoéw, kontrole transakcji, wykrywanie
incydentéw i reagowanie na nie, ryzyka zwigzane z inteligentnymi kontraktami oraz zaleznosc
od zewnetrznych dostawcédw ustug.

MICA pozwala FI $wiadczy¢é ustugi w zakresie kryptoaktywoéw odpowiadajgce ustugom
inwestycyjnym lub dodatkowym objetym ich zezwoleniem MiFID II, po dokonaniu wymaganej
notyfikacji. W przypadku przechowywania kryptoaktywéw MICA wymaga m.in. zawarcia z
klientem odpowiedniej umowy, prowadzenia rejestru pozycji, oddzielenia aktywoéw klientow od
aktywow wtasnych, zapewnienia mozliwosci zwrotu kryptoaktywdw oraz ponoszenia
odpowiedzialnosci za okreslone przypadkiich utraty. DORA wymaga natomiast ram zarzgdzania
ryzykiem zwigzanym z technologiami informacyjno-komunikacyjnymi, obstugi i zgtaszania
incydentéw, testowania odpornosci systeméw oraz zarzgdzania ryzykiem zwigzanym z
dostawcami zewnetrznymi.

Dla FlI $wiadczacych albo planujgcych $wiadczenie ustug przechowywania kryptoaktywow
oznacza to zwiekszone prawdopodobienstwo kontroli dokumentacji, zabezpieczen
technicznych i rzeczywistego dziatania procedur. Szczegdlne znaczenie bedg miaty dowody
potwierdzajgce sposdb generowania i przechowywania kluczy, rozdzielenie uprawnien,
kontrole transakcji, zarzagdzanie dostepem uprzywilejowanym, odtwarzanie danych po awarii,
obstuge incydentdow oraz kontrole podmiotéw, ktérym powierzono zadania technologiczne.

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-
action-casps-digital-operational-resilience
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32023R1114
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32022R2554

> ESMArozpoczeta wspdlne dziatanie nadzorcze dotyczace funkcji zarzadzania ryzykiem
w UCITS i alternatywnych funduszach inwestycyjnych

3 lipca 2026 r. ESMA wraz z krajowymi organami nadzoru rozpoczeta wspdlne dziatanie
nadzorcze dotyczace funkcji zarzadzania ryzykiem w spoétkach zarzadzajgcych UCITS oraz u
zarzadzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Kontrole bedg prowadzone w
latach 2026—-2027 wedtug wspdlnego programu ESMA. Raport podsumowujgcy ma zostac
opublikowany w 2028 r.


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-action-casps-digital-operational-resilience?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-action-casps-digital-operational-resilience?utm_source=chatgpt.com
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32023R1114
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32022R2554
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Nie zmieniono obowigzujacych przepisow. Przed rozpoczeciem dziatania nadzorczego
zarzadzajgcy juz musieli posiadaé skuteczng i odpowiednio niezalezng funkcje zarzadzania
ryzykiem. Zmiana polega na zastosowaniu wspdlnej metody kontroli w catej UE oraz
skoncentrowaniu nadzoru na trzech obszarach — organizacji i niezaleznosci funkcji zarzadzania
ryzykiem, identyfikowaniu, mierzeniu i monitorowaniu ryzyk oraz raportowaniu do zarzadu i
innych organodw zarzgdzajgcych. Kontrola obejmie m.in. ryzyko rynkowe, kredytowe, ptynnosd,
kontrahenta i operacyjne.

Podstawg prawngsg dyrektywa 2009/65/WE dotyczgca UCITS i dyrektywa Komisji 2010/43/UE,
a w odniesieniu do alternatywnych funduszy inwestycyjnych — dyrektywa 2011/61/UE oraz
rozporzadzenie delegowane Komisji nr 231/2013. Przepisy te wymagajg m.in. statego
monitorowania ryzyk kazdej pozycji i jej wptywu na catkowite ryzyko funduszu, ustanowienia
limitdw ryzyka, niezaleznosci funkcji zarzadzania ryzykiem od jednostek operacyjnych i
zarzgdzania portfelem, regularnego raportowania oraz przeprowadzania odpowiednich testéw
i ocen.

Dla FlI, ktére nie zarzadzajg UCITS ani alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, znaczenie
dziatania jest gtownie posrednie. Moze jednak bezposrednio dotyczy¢ FI wykonujgcych na
podstawie powierzenia zarzadzanie portfelem, dostarczajgcych systemy Ilub dane
wykorzystywane do pomiaru ryzyka albo nalezgcych do grupy kapitatowej zarzgdzajgcego. Takie
FI mogg zostac¢ zobowigzane do przekazania dokumentacji dotyczacej modeli ryzyka, limitow,
danych Zrédtowych, zdarzen operacyjnych, eskalacji przekroczen oraz zakresu
odpowiedzialnosci wynikajgcego z umow o powierzenie.

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-
action-ncas-risk-management-function
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32009L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32010L0043
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32011L0061
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32013R0231

> ESMA opublikowata pierwsze dane o kapitalizacji rynkéw panstw UE na potrzeby
dyrektywy FASTER


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-action-ncas-risk-management-function?utm_source=chatgpt.com
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-action-ncas-risk-management-function?utm_source=chatgpt.com
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32009L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32010L0043
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32011L0061
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32013R0231
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10 lipca 2026 r. ESMA po raz pierwszy opublikowata roczne dane o kapitalizacji rynkowej
panstw cztonkowskich oraz ich udziale w catkowitej kapitalizacji rynku UE. Publikacja obejmuje
lata 2024 i 2025 i wykonuje obowigzek wynikajacy z art. 20 dyrektywy Rady (UE) 2025/50 w
sprawie szybszego i bezpieczniejszego systemu ulg w nadmiernym podatku u zrédta, okreslanej
jako dyrektywa FASTER.

Kapitalizacja polskiego rynku wyniosta 172,69 mld EUR w 2024 r., co odpowiadato 1,5518%
kapitalizacji rynku UE. W 2025 r. byto to 204,29 mld EUR, czyli 1,5901%. Polska przekroczyta
zatem prog 1,5% przez dwa kolejne lata. Sama publikacja nie naktada jeszcze nowych
obowigzkdw na Polske ani na Fl. Stanowi jednak pierwszy oficjalny punkt odniesienia do oceny
spetnienia warunku czterech kolejnych lat.

Dyrektywa FASTER zostata przyjeta przez Rade UE 10 grudnia 2024 r. Przewiduje wspdlny
elektroniczny certyfikat rezydencji podatkowej, mozliwos¢ stosowania ulgi u Zrédta albo
szybkiego zwrotu nadmiernie pobranego podatku, krajowe rejestry certyfikowanych
posrednikow finansowych, badanie uprawnienia inwestora do ulgi oraz ujednolicone
raportowanie transakcji przez podmioty uczestniczgce w tancuchu pfatnosci z papierow
wartosciowych. Panstwa cztonkowskie majg wdrozy¢ dyrektywe do 31 grudnia 2028 r., a
przepisy krajowe majg by¢ stosowane od 1 stycznia 2030 .

Prég 1,5% ma znaczenie dla mozliwosci niestosowania rozdziatu Il dyrektywy, obejmujacego
szybkie procedury ulgowei obowigzkicertyfikowanych posrednikéw. Z wyjatku moze korzystac
panstwo posiadajgce kompleksowy system ulgi u Zrodta, ktérego udziat w kapitalizacji UE
pozostaje ponizej 1,5%. Jezeli prog zostanie przekroczony przez cztery kolejne lata, stosowanie
rozdziatu Il stanie sie nieodwracalne. Dwuletnie przekroczenie przez Polske nie uruchamia
jeszcze tej reguty i nie przesadza, czy Polska bedzie mogta korzystac z wyjatku, poniewaz zalezy
to rowniez od konstrukcji krajowego systemu podatku u Zzrodta.

Metode obliczania danych okresla rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2026/110z 16
stycznia 2026 r. Kapitalizacja obejmuje akcje dopuszczone do handlu na rynku regulowanym
lub wielostronnej platformie obrotu, wyemitowane przez podmioty prawnie ustanowione w
danym panstwie. Obliczenie nastepuje wedtug stanu na 31 grudnia, a udziat panstwa jest
odnoszony do catkowitej kapitalizacji wszystkich panstw UE.
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385 +226 +1.03
FRA 225 042 -0.27%
512 4128 +0.25%

Dla Fl znaczenie beda miaty przede wszystkim przepisy dotyczgce certyfikowanych posrednikéw
finansowych. Obejmg one Fl uczestniczagce w wyptacie dywidend lub odsetek, prowadzgce
rachunki papieréw wartosciowych, posredniczagce w skfadaniu wnioskow o ulge albo
przekazujgce informacje w tancuchu ptatnosci. Podmioty te beda musiaty przygotowac
identyfikacje inwestora i jego uprawnien podatkowych, gromadzenie danych o wtascicielu
dochodu, ujednolicone raportowanie oraz dostosowanie systeméw i umow z pozostatymi
posrednikami.
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-first-market-
capitalisation-data-eu-member-states
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-07/ESMA12-2121844265-

6026 FASTER Market capitalisation figures and ratios.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32025L0050
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32026R0110
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/12/10/taxation-council-
adopts-new-rules-for-withholding-tax-procedures-faster/



https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-first-market-capitalisation-data-eu-member-states
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-first-market-capitalisation-data-eu-member-states
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-07/ESMA12-2121844265-6026_FASTER_Market_capitalisation_figures_and_ratios.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-07/ESMA12-2121844265-6026_FASTER_Market_capitalisation_figures_and_ratios.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32025L0050
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32026R0110
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/12/10/taxation-council-adopts-new-rules-for-withholding-tax-procedures-faster/?utm_source=chatgpt.com
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/12/10/taxation-council-adopts-new-rules-for-withholding-tax-procedures-faster/?utm_source=chatgpt.com

