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UZASADNIENIE

1 KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

UE musi uczyni¢ wigcej, aby odblokowa¢ $rodki finansowe niezbe¢dne do finansowania
transformacji cyfrowej, ekologicznej ispotecznej, atakze do pobudzenia wzrostu
gospodarczego. Sprawnie funkcjonujace 1rozwinigte rynki kapitalowe sg warunkiem
koniecznym do osiggni¢cia tego celu. Rynki kapitatowe UE sg jednak wcigz rozdrobnione
pomimo znacznych wysitkow na rzecz ich integracji na przestrzeni lat; ta fragmentacja
stanowi istotng przeszkode w ich rozwoju. W 2024 r. zostalo to potwierdzone W szeregu
sprawozdan, W tym w raporcie Draghiego! iw raporcie Letty?. W sprawozdaniach tych
podkreslono rowniez, ze konkurencyjnos¢ i atrakcyjnos¢ rynkow kapitatowych UE oraz ich
zdolno$¢ do zapewnienia finansowania, ktérego UE potrzebuje, mozna osiagna¢ tylko wtedy,
gdy rynki te beda wspiera¢ innowacje.

Unia oszczednosci i inwestycji musi opiera¢ si¢ na efektywnych i bezpiecznych czynnosciach
posttransakcyjnych. Czynnosci te odgrywaja kluczowa role m.in. wemisji papierow
warto$ciowych, finalizacji transakcji (rozrachunku), monitorowaniu wilasno$ci papierow
warto$ciowych, atakze zarzadzaniu ryzykiem i ograniczaniu go (rozliczaniu). CzynnoS$ci
posttransakcyjne maja zasadnicze znaczenie dla funkcjonowania rynkow kapitalowych UE.
Ztych powodow we wszystkich wyzej wymienionych sprawozdaniach podkreslono, ze
nalezy zrobi¢ wigcej, aby poprawié¢ efektywnos$¢ czynnos$ci posttransakcyjnych.

Kazdego dnia w UE rozliczane sa w centralnych depozytach papierow warto§ciowych
(,,CDPW?”) papiery warto$ciowe 0 wartosci ponad 4 bln EUR®. Im dtuzej trwa rozrachunek,
(i) tym dhluzej utrzymuje sie ryzyko®, na jakie narazeni sa kupujacy i sprzedajacy; (ii) tym
dluzej inwestorzy musza czeka¢ na otrzymanie naleznych im $rodkoéw pienigznych lub
papierow warto§ciowych — jezeli rozrachunek nie zakonczy sie niepowodzeniem; oraz (iii)
tym bardziej ograniczone sg mozliwosci zawierania innych transakcji. Szybki, skuteczny
i niezawodny rozrachunek jest zatem niezbednym warunkiem wstepnym rozwoju unii
oszczednos$cei 1 inwestycji.

Mingto dziesie¢ lat od wejscia W zycie rozporzadzenia w sprawie centralnych depozytow
papieréw  wartosciowych  (,rozporzadzeniec CDPW?”)°, ktore zharmonizowato cykl
rozrachunku papieréw warto§ciowych w UE na poziomie najwyzej dwu dni roboczych po

W sprawozdaniu na temat przysziosci europejskiej konkurencyjnosci, powszechnie nazywanym
,raportem Draghiego”, zmniejszenie fragmentacji rynkéw kapitatowych jest najwazniejszym celem
wyznaczonym dla unii oszczgdnosci i inwestycji (s. 292).

W sprawozdaniu pt. ,,Much more than a market” (Znacznie wigcej niz rynek), powszechnie zwanym
raportem Letty”, podkreslono potrzebe innowacyjnych iefektywnych rynkow kapitatowych, aby
zapewni¢ finansowanie transformacji ekologiczne;j i cyfrowej.

Dane za rok 2023 wygenerowane przez baz¢ danych statystycznych dotyczacych obrotu papierami

warto§ciowymi  oraz  ich  rozliczen i rozrachunku, Europejski Bank  Centralny,
https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691131.
4 W okresie pomiedzy zawarciem transakcji finansowej a jej rozrachunkiem kontrahent takiej transakcji
jest narazony na rozne rodzaje ryzyka, takie jak ryzyko kredytowe, ryzyko ptynnosci i ryzyko rynkowe.
5 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie

usprawnienia rozrachunku papierow wartosciowych w Unii Europejskiej iw sprawie centralnych
depozytéw papierow wartoSciowych, zmieniajagce dyrektywy 98/26/WE i2014/65/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257 z 28.8.2014, s. 1).
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dacie zawarcia transakcji (tzw. ,,T+2”") w odniesieniu do niektorych transakcji na rynkach
wtornych®. Od tego czasu rynki finansowe i technologia finansowa wcigz ewoluowaty. Idac
za posunigciem UE z konca 2014 r., wiele jurysdykcji zastosowato podobne rozwigzanie
I przeszto na krotsze rozrachunki; na przyktad Stany Zjednoczone przeszly na cykl T+2
w 2017 r. Jednak innowacje oraz potrzeba poprawy efektywnosci rozrachunku, zwigkszenia
konkurencyjno$ci 1 0graniczenia zagrozen dla stabilnosci finansowej sprawily, ze nie
poprzestano tylko na tym. Od tego czasu reszta $Swiata poszta jeszcze dalej: na przykiad
Chiny, Indie, Stany Zjednoczone i Kanada skrocity rozrachunek do maksymalnie jednego
dnia roboczego po dacie zawarcia transakcji (tzw. ,,T+1”). Co istotne, globalne przejscie na
cykl T+1 powoduje rozbieznosci migdzy unijnymi a $wiatowymi rynkami finansowymi
i tworzy potencjalne luki w konkurencyjno$ci rynkéw kapitatowych UE. Im wiecej krajow
przejdzie na T+1, tym bardziej rozbieznos$ci te wzrosna.

W najnowszym przegladzie rozporzadzenia CDPW dostrzezono te tendencje i upowazniono
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA), w Scistej wspolpracy
Z cztonkami Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (ESBC), do oceny zasadnosci
skrocenia cyklu rozrachunku w UE i przedstawienia planu dziatania dotyczacego sposobu
przeprowadzenia takiego posuni¢cia. W dniu 18 listopada 2024 r. ESMA opublikowal
sprawozdanie (sprawozdanie ESMA)’, w ktorym zalecit, aby UE przeszta na cykl T+1 nie
p6zniej niz w dniu 11 pazdziernika 2027 r.8

Skrocenie cyklu rozrachunku w UE znacznie zmienitoby obecny sposob funkcjonowania
rynkow, wywierajac rézne skutki w zaleznosci od rodzaju zainteresowanych stron, kategorii
transakcji 1rodzaju papieréw wartosciowych. Ilosciowe okreslenie niektorych kosztow
i korzysci zwigzanych ze skroceniem cyklu rozrachunku w UE stanowi spore wyzwanie ze
wzgledu na brak danych, ale elementy ocenione przez ESMA sugeruja, ze zalety takiego
posunigcia — pod wzgledem ograniczenia ryzyka, oszczedno$ci na depozytach

6 Zakres rozrachunku T+2 w rozporzadzeniu CDPW obejmuje transakcje na zbywalnych papierach
warto$ciowych, o ktérych mowa wart. 5 ust. 1 rozporzadzenia CDPW, realizowane w systemach
obrotu. Transakcje, ktore sg przedmiotem prywatnych negocjacji, ale sg przeprowadzane w systemach
obrotu, transakcje, ktore sg przeprowadzane dwustronnie, lecz sg zglaszane w systemie obrotu, lub
pierwsza transakcja, w przypadku gdy odnosne zbywalne papiery wartosciowe podlegaja wymogowi
wstepnej rejestracji W formie zapisu ksiegowego, nie sa objete zakresem rozrachunku T+2. RynKi
pierwotne nie wchodza w zakres rozrachunku T+2, poniewaz obejmuja niestandaryzowane transakcje,
ktore wymagaja szczegOlnych procedur imonitorowania. Wprowadzenie obowigzkowego okresu
rozrachunku dla takich transakcji wraz z przejsciem na T+1 wymagatoby szerszej analizy, a takze
konsultacji rynkowych, ktérych przeprowadzenie nie bytoby mozliwe ze wzgledu na potrzebe jasnosci
co do przejécia na szybszy rozrachunek w UE. W zwigzku z tym podczas spotkania z panstwami
cztonkowskimi w dniu 5 wrze$nia wiele panstw cztonkowskich byto gotowych rozwazy¢ rozszerzenie
zakresu, ale dopiero na pdzniejszym etapie i po przeprowadzeniu dalszej analizy, aby unikngé
opdznienia przejscia na T+1 (zob. sekcja 4, s. 19 towarzyszacego dokumentu roboczego stuzb
Komisji).

7 Sprawozdanie — ocena ESMA dotyczaca skrocenia cyklu rozrachunku w Unii Europejskiej, 18 listopada

2024 ., ESMA74-2119945925-1969, https://www.esma.europa.eu/document/report-assessment-

shortening-settlement-cycle-european-union.

W sprawozdaniu ESMA oceniono, ze przejscie z T+2 na T+1 moze wymagac od branzy co najmniej 31

miesigcy na przygotowanie idokonanie niezbednych inwestycji oraz dostosowanie procedur.

Podkreslono w nim réwniez pilng potrzebe rozwigzania problemu rozbiezno$ci w stosunku do

migdzynarodowych rynkéw kapitatowych. W zwigzku ztym zaproponowano drugi poniedziatek

pazdziernika 2027 r. jako najodpowiedniejszy moment wdrozenia cyklu T+1, biorgc pod uwage inne
state procedury, ktore uczestnicy rynku muszg przeprowadza¢ w roznych okresach roku, takie jak
aktualizacje T2S lub przetwarzanie zdarzen korporacyjnych.
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zabezpieczajacych® izmniejszenia kosztow ponoszonych z powodu nieefektywnosci
wynikajacej z niedopasowania do innych gtéwnych jurysdykcji na catym §wiecie — stanowia
istotne korzysci dla unii oszczednosci i inwestycji. Ponadto inwestycje w modernizacje,
harmonizacj¢ oraz poprawe efektywnosci i odpornosci czynnosci posttransakcyjnych, ktore
bytyby spowodowane przejsciem na T+1, ulatwityby osiagnigcie celu, jakim jest dalsze
dziatanie na rzecz efektywnosci rozrachunku w UE, wspieranie integracji rynku, a w efekcie
unii oszczednoSci i inwestycji, oraz uniknigcie niekorzystnej sytuacji konkurencyjnej rynkow
kapitatowych UE, ktéra moglaby pociagnaé za soba odplyw podmiotéw zawierajacych
transakcje na inne, bardziej efektywne rynki. Zachowanie obecnego cyklu rozrachunku w UE
przyczyniloby si¢ wreszcie do dalszej fragmentacji unii oszczednos$ci i inwestycji, poniewaz
rozne zainteresowane strony w UE nadal wdrazalyby rozbiezne rozwigzania, aby radzi¢ sobie
Z szybszym rozrachunkiem na wigkszo$ci §wiatowych rynkéw kapitatowych.

Wiekszos¢ zidentyfikowanych kosztow zwigzanych z przejSciem na T+1 uwidocznitaby sie
w perspektywie krotkoterminowej iwigzg si¢ one zinwestycjami niezbednymi do
modernizacji, standaryzacji icyfryzacji réznych etapow procesu rozrachunku. Z drugiej
strony elementy ocenione przez ESMA pozwalaja sadzi¢, ze oddziatywanie T+1 pod
wzgledem ograniczenia ryzyka, oszczednosci na depozytach zabezpieczajacych
I zmniejszenia kosztow zwigzanych z niedopasowaniem do innych gltéwnych jurysdykcji na
calym $wiecie przyniostoby istotne korzysci dla konkurencyjnosci rynkow kapitatowych UE
i dla procesu przechodzenia na uni¢ oszczednosci I inwestycji, a w rezultacie poprawitoby
efektywnos¢ rynkéw kapitalowych UE, przez co utrzymaloby ich konkurencyjnos¢ na
poziomie globalnym?°.

Rozrachunek transakcji na papierach wartosciowych w cyklu T+1 jest juz technicznie
i prawnie mozliwy w UE. W zwiazku ztym przejscie na T+1 mozna by calkowicie
pozostawi¢ W gestii unijnego sektora papierow wartosciowych, ktory zajatby si¢ koordynacja
i realizacjg dzialan. Wyzszy poziom ztozono$ci rynkow finansowych UE — ze wzgledu na
liczbe zaangazowanych podmiotow, systemow iwalut — w pordéwnaniu zinnymi
jurysdykcjami, ktore juz przeszty na T+1, sprawilby jednak, ze koordynacja procesu stalaby
si¢ dla tego sektora niezwykle trudna inie zostalaby zagwarantowana pewno$¢ prawa,
a nawet pewnos¢ planowania.

Aspekty te zostaty rowniez podkreslone we wspolnym oswiadczeniu ESMA, Komisji i EBC
w sprawie skrocenia standardowego cyklu rozrachunku papierow wartosciowych w UE,
opublikowanym w dniu 15 pazdziernika 2024 r. (,,wspdlne o$wiadczenie”)*. We wspdlnym
oswiadczeniu wskazano, ze UE musi pilnie podja¢ dziatania na zasadzie skoordynowanego
podejécia, jezeli chce unikng¢ przedluzania iwzmacniania negatywnych skutkow
rozbieznosci W cyklach rozrachunku w stosunku do gléwnych jurysdykcji na Swiecie oraz
zapewni¢ skuteczng i konkurencyjng uni¢ oszczgdnos$ci I inwestycji.

Okreslenia ,,0szczedno$ci na depozytach zabezpieczajacych” uzywa si¢ zazwyczaj, majac na mysli
oszczgdnosci uzyskane przy ustanawianiu depozytu zabezpieczajacego (zabezpieczenia wymaganego
w celu pokrycia ryzyka kontrahenta), do czego zobowiazani sg uczestnicy rynku. Zob. sprawozdanie
ESMA, s. 11, 37, 38, oraz sekcja 7.1.2 towarzyszacego dokumentu roboczego stuzb Komisji
w odniesieniu do korzysci wynikajacych z rozrachunku T+1 zwigzanych ze zmniejszeniem ekspozycji
na ryzyko objetych gwarancja kontrahenta centralnego, atym samym ze zmniejszeniem depozytow
zabezpieczajacych pobieranych przez kontrahenta centralnego.

10 Zob. sprawozdanie ESMA, s. 88.
1 Wspdlne oswiadczenie ESMA, Komisji i EBC w sprawie skrécenia standardowego cyklu rozrachunku
papierow warto$ciowych w Unii Europejskiej: kolejne kroki,

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-10/ESMA74-2119945925-2085 EC-ECB-
ESMA_High_level joint_statement T_1.pdf.
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W zwigzku z powyzszym niniejszy wniosek ma na celu zapewnienie wszystkim
zainteresowanym stronom wystarczajacego czasu na przygotowanie si¢ I przejscie na cykl
T+1 w sposob skoordynowany i terminowy.

Proponuje si¢ zatem, aby UE przeszta na krétszy cykl rozrachunku, ktéry wymagalby, aby
rozrachunek transakcji, ktore obecnie podlegaja rozrachunkowi w cyklu T+2, mial miejsce
najpozniej pierwszego dnia roboczego po dokonaniu transakcji. Nie oznacza to, ze te CDPW,
ktore sa juz technologicznie do tego zdolne, nie moglyby dobrowolnie dokonywac
rozrachunku transakcji w tym samym dniu co dzien zawarcia transakcji.

. Spéjnos¢ z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie polityki

Whiosek dotyczy zmiany rozporzadzenia CDPW poprzez wprowadzenie w Unii Europejskiej
cyklu rozrachunku T+1, aby poprawi¢ efektywno$¢ rozrachunku w celu zwigkszenia
konkurencyjno$ci i 0graniczenia ryzyka dla stabilnosci finansowej. Proponowane zmiany
legislacyjne przyczynityby si¢ do rozwoju skuteczniejszego systemu rozliczania
i rozrachunku transakcji w UE, zgodnie z celami okre$lonymi w rozporzadzeniu CDPW
zmienionym w ramach programu REFIT!2, Ponadto niniejszy wniosek jest zgodny z celem
Komisji, jakim jest stworzenie unii oszczgdnosci i inwestycji, aby utatwic¢ przeptyw kapitatu
w catej UE zkorzyscia dla konsumentow, inwestorow i przedsigbiorstw. Rozrachunek
papierow wartoSciowych lezy u podstaw rynkow kapitalowych. Szybki, skuteczny
I niezawodny rozrachunek jest zatem niezb¢dnym warunkiem wstepnym rozwoju unii
oszczgdnosci i inwestycji. Krotszy cykl rozrachunku zwigkszylby atrakcyjnos¢ rynkow UE
i odblokowatby istotne  korzys$ci, W Szczegdlnosci dzigki  ograniczeniu  ryzyka,
oszczedno$ciom na depozytach zabezpieczajacych izmniejszeniu kosztow zwigzanych
z niedopasowaniem do innych gléwnych jurysdykcji na catym swiecie.

. Spojnosé z innymi politykami Unii

Niniejsza inicjatywa ma na celu uzupelnienie szerszego programu Komisji na rzecz
zwigkszenia konkurencyjnosci iodpornosci rynkow kapitatowych UE. Konkurencyjne
i efektywne otoczenie posttransakcyjne, ktérego centralnym punktem jest cykl rozrachunku,
jest zasadniczym elementem umozliwiajacym osiagnigcie celow unii  oszczedno$ci
i inwestycji. W petlni funkcjonujacy i zintegrowany rynek kapitatowy umozliwi
zrownowazony wzrost | wigksza konkurencyjnos¢ gospodarki UE, zgodnie ze strategicznymi
priorytetami Komisji skoncentrowanymi wokol zapewnienia odpowiednich warunkéw do
tworzenia miejsc pracy, wzrostu gospodarczego i inwestycji.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC | PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Podstawe prawng niniejszego wniosku stanowi art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, bedacy tez podstawa prawng rozporzadzenia CDPW. Gléwnym celem
rozporzadzenia CDPW jest zwickszenie bezpieczenstwa iefektywnosci rozrachunku
papierow wartosciowych oraz infrastruktur rozrachunku w UE. W ramach niniejszej
inicjatywy proponuje si¢ zmiang czasu trwania cyklu rozrachunku w Unii poprzez skrocenie

12 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2023/2845 zdnia 13 grudnia 2023r.
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr909/2014 w odniesieniu do dyscypliny rozrachunku,
transgranicznego $wiadczenia ustug, wspolpracy w zakresie nadzoru, $wiadczenia bankowych ustug
pomocniczych oraz wymogoéw dotyczacych centralnych depozytéw papieréw warto§ciowych z panstw
trzecich i zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L, 2023/2845, 27.12.2023).
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go z dwoch dni roboczych do jednego dnia roboczego po dokonaniu transakcji, a zatem
powiazany wniosek ustawodawczy zostatby przyjety na tej samej podstawie prawne;.

. Pomocniczos$¢ (w przypadku kompetencji niewylacznych)

Zgodnie z zasada pomocniczosci okreslong w art. 5 ust. 3 Traktatu o Unii Europejskiej Unia
podejmuje dzialania tylko woéwczas, gdy cele zamierzonego dzialania nie mogg zostac
osiagnigte W Sp0osOb wystarczajacy przez panstwa czlonkowskie ijesli ze wzgledu na
rozmiary lub skutki proponowanego dziatania mozliwe jest lepsze ich osiggnigcie na
poziomie Unii.

Jak wuznali wspotprawodawcy w 2014 r., przyjmujac rozporzadzenie CDPW, 1 w 2023,
przyjmujac rozporzadzenie zmieniajace rozporzadzenie CDPW w ramach programu REFIT,
panstwa cztonkowskie nie sg W stanie samodzielnie w wystarczajacym stopniu zrealizowac
celow tego rozporzadzenia, jakimi sg ustanowienie jednolitych wymogoéw dotyczacych
rozrachunku instrumentoéw finansowych w UE, wprowadzenie zasad dotyczacych organizacji
I prowadzenia CDPW oraz wspieranie bezpiecznego, efektywnego i sprawnego rozrachunku.

W rozporzadzeniu CDPW wprowadzono W szczegdlnosci wymodg obowigzkowego okresu
rozrachunku dla wigkszosci transakcji na zbywalnych papierach wartoSciowych
realizowanych w systemie obrotu w UE, ustalajac, ze okres ten wynosi dwa dni robocze po
dokonaniu transakcji. Nalezy zatem skroci¢ ten okres rozrachunku za pomocg takiego samego
instrumentu prawnego.

Za takim podejsciem przemawiajag dodatkowo fragmentacja systemu infrastruktury
posttransakcyjnej w UE oraz roznice migdzy rynkami kapitalowymi iramami prawnymi
panstw cztonkowskich, co utrudnitoby wspolne przejscie na cykl T+1, gdyby nie bylo ono
skoordynowane na poziomie UE. Przyjecie przez CDPW i systemy obrotu w UE rozbieznych
praktyk w odniesieniu do niedopasowania globalnych okresow rozliczeniowych wigzatoby si¢
z zawitosciami i ryzykiem, prowadzac do dalszej fragmentacji rynkow kapitalowych UE
i stworzenia niekorzystnych warunkéw dla uczestnikow i inwestordw. Jako taki, cel niniejszej
inicjatywy, ktérym jest skrocenie cyklu rozrachunku w Unii, a tym samym wyeliminowanie
niedopasowania do gospodarki $wiatowej, z mysla 0 wzmocnieniu konkurencyjnosci
i efektywnosci unijnego otoczenia posttransakcyjnego, nie moze zostaé W Wystarczajacy
sposoOb osiggniety samodzielnie przez panstwa cztonkowskie. W zwigzku z tym ze wzgledu
na skale dziatan mozliwe jest lepsze osiggnigcie tych celéw na poziomie UE zgodnie z zasada
pomocniczosci okreslong w art. 5 ust. 3 Traktatu o Unii Europejskiej.

. Proporcjonalnos¢

Whniosek ma na celu wyeliminowanie rozbieznosci migdzy unijnymi | migdzynarodowymi
cyklami rozrachunku w sposob proporcjonalny, skuteczny i efektywny.

Skrdocenie cyklu rozrachunku zapewnitoby wigksze dostosowanie do rynkéw $wiatowych,
znacznie usprawniloby procedury dla wszystkich transgranicznych uczestnikow rynku oraz
zmniejszyloby ryzyko iKkoszty zwigzane z papierami wartoSciowymi notowanymi lub
bedacymi przedmiotem obrotu jednoczes$nie W jurysdykcjach stosujacych cykl T+1 i w UE.
Ze wzgledu na liczbg réznych podmiotow, systemow iwalut zaangazowanych na rynku
finansowym UE catkowicie autonomiczne przejscie panstw cztonkowskich na cykl T+1
bytoby trudne, nieefektywne i bardziej kosztowne. Dziatania na poziomie UE sg niezbedne do
odpowiedniego osiggniecia celu, jakim jest wprowadzenie krétszego cyklu rozrachunku w UE
i odblokowanie zwigzanych z tym korzys$ci. Niniejszy wniosek nie wykracza poza to, co jest
konieczne do osiggniecia okreslonych w nim celow.
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. Wybor instrumentu

Rozporzadzenie CDPW, jako rozporzadzenie, musi zosta¢ zmienione W drodze aktu
prawnego o takim samym charakterze.

3. WYNIKI OCEN EX POST,, KONSULTACJIJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI | OCEN SKUTKOW
. Oceny ex post/oceny adekwatnosci obowigzujacego prawodawstwa

Biorgc pod uwage nature i pilny charakter inicjatywy, ktéra dotyczy ukierunkowanej zmiany
art. 5 ust. 2 rozporzadzenia CDPW w celu wprowadzenia krétszego cyklu rozrachunku
w Unii, oraz zwigzane z tym prace przygotowawcze, stuzby Komisji uznaly, ze nie nalezy
przeprowadza¢ oceny ex post obowigzujacego prawodawstwa. Podczas przygotowywania
dokumentu roboczego towarzyszacego niniejszemu wnioskowi stuzby  Komisji
przeanalizowaty skutki ukierunkowanej zmiany W §wietle rozwoju sytuacji miedzynarodowe;j
i uwzglednity informacje zwrotne otrzymane od zainteresowanych stron oraz analize
przedstawiong w sprawozdaniu ESMA.

. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

W trakcie procesu przygotowywania niniejszego wniosku Komisja przeprowadzila
konsultacje z zainteresowanymi stronami. W szczegolno$ci poprzez:

. obrady okraglego stolu®® zorganizowane przez Komisj¢ w dniu 25 stycznia 2024 r.
na temat przej$cia na krotszy cykl rozrachunku w UE. Wsrdd uczestnikéw znalezli
si¢ przedstawiciele wysokiego szczebla zréznych sektoréw branzy (strona
kupujacal®, strona sprzedajaca®®, inwestorzy detaliczni, infrastruktury rynkowe),
reprezentanci czotowych organow regulacyjnych, a takze przedstawiciele Parlamentu
Europejskiego i Europejskiego Banku Centralnego. Mimo Ze wyrazono szereg opinii,
wigkszos$¢ uczestnikow poparta zmiang legislacyjng polegajaca na przej$ciu na T+1.
Przyznali oni, ze chociaz przej$cie na krotszy cykl rozrachunku moze przyniesc
korzys$ci, zwtlaszcza w perspektywie dilugoterminowej, korzysci te trudno bylo
okresli¢ iloSciowo. Byli oni zdania, ze krotkoterminowe korzySci urzeczywistnig si¢
glownie dzigki dopasowaniu do innych jurysdykcji, zwlaszcza do USA, oraz dzigki
zaoszczedzeniu  na  zabezpieczeniach,  natomiast  glownymi  $rednio-
i dlugoterminowymi korzysciami bylyby wyzszy poziom automatyzacji catego
tancucha rozrachunku oraz stata konkurencyjno$¢ rynkow kapitalowych UE.
Uczestnicy byli niemal jednoglo$ni co do potrzeby koordynacji migdzy
jurysdykcjami europejskimi; panowata rowniez zgoda co do tego, ze niedopasowanie
miedzy UE a USA jest na dluzszg mete niemozliwe do opanowania. Z nieformalnego
sondazu przeprowadzonego podczas obrad okraglego stolu na temat daty

13 Obrady okraglego stotu na temat skrocenia cyklu rozrachunku w UE, 25 stycznia 2024 r.,

https://finance.ec.europa.eu/events/roundtable-shortening-settlement-cycle-eu-2024-01-25 pl.

Strona kupujaca to uczestnicy rynku, ktorzy beda nabywac papiery wartosciowe. Naleza do nich firmy
ubezpieczeniowe, fundusze wspdlnego inwestowania, fundusze hedgingowe i fundusze emerytalno-
rentowe, ktore kupuja papiery warto$ciowe na wiasny rachunek lub dla inwestorow w celu uzyskania
zwrotu.

Strona sprzedajaca to ta cze$¢ rynkow finansowych, ktora bedzie sprzedawata papiery wartosciowe.
Strona sprzedajgca jest realnie zaangazowana W tworzenie, promocje i sprzedaz akcji, obligacji, walut
obcych i innych instrumentow finansowych. Strona sprzedajaca to banki inwestycyjne lub animatorzy
rynku, ktdrzy zapewniaja plynnosc.
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ewentualnego wprowadzenia zmiany wynika, ze wickszos¢ (54 %) poparta zmiang
w latach 2027/2028, 34 % opowiedzialo si¢ za wczesniejszg zmiang, a 12 % — za
pOZniejsza;

zebranie ekspertow z panstw czlonkowskich, ktore odbyto si¢ w dniu 5 wrze$nia
2024 r., wcelu omowienia ewentualnego skrocenia cyklu rozrachunku w UE?™.
Zdecydowana wigkszo$¢ panstw czionkowskich wyrazita poparcie dla skrocenia
cyklu rozrachunku do T+1 i uznata, ze przejscie na T+1 doprowadzitoby do bardziej
efektywnego i terminowego rozrachunku oraz zwigkszytoby atrakcyjnos¢ rynkow
kapitatowych UE dla inwestorow. Ponadto panstwa te uznaty, ze stabilno$¢ rynkow
poprawilaby sie, a ptynnos¢ bytaby efektywniej wykorzystywana dzigki ograniczeniu
ryzyka i kosztow zwigzanych z rozrachunkiem. Panstwa cztonkowskie byly rowniez
zdania, ze nalezy przeprowadzi¢ taki krok w drodze zmiany rozporzadzenia CDPW.
Poparto jednoczesng, anie etapowa zmian¢ W odniesieniu do wszystkich
instrumentdw finansowych. Na koniec podkreslono, ze aby przejscie na T+1 bylo
udane, zasadnicze znaczenie bg¢da miaty gruntowne przygotowania, wtym
opracowanie szczegdlowego planu dziatania.

Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

Przygotowujac niniejszy wniosek, Komisja oparta si¢ na zewngtrznej wiedzy eksperckiej
i danych pochodzacych z nastepujacych zrodet:

ESMA:

odpowiedzi na zaproszenie do zglaszania uwag, W OKresie trzech miesigcy, na temat
skrocenia cyklu rozrachunku, ogloszone przez ESMA w dniu 5 pazdziernika 2023 r.,
na ktore otrzymano 81 odpowiedzi. Otrzymane uwagi zostaly podsumowane
i opublikowane w dniu 21 marca 2024 r.%";

ustalenia z warsztatow branzowych ESMA, ktore odbyty si¢ wdniu 4 grudnia
2023 r.%8;

ustalenia z otwartego posiedzenia ESMA zorganizowanego w dniu 10 lipca
2024 r.; oraz

sprawozdanie ESMA na podstawie art. 74 ust. 3 rozporzadzenia CDPW przedtozone
Komisji w dniu 18 listopada 2024 r.

Grupa doradcza ds. infrastruktur rynkowych w zakresie papierow
wartosciowych i zabezpieczen (AMI-SeCo): na posiedzeniu plenarnym w dniu 26
czerwca 2024 r. grupa AMI-SeCo, ktéra doradza Eurosystemowi w kwestiach
zwigzanych z infrastrukturami rynku finansowego, podkres$lita, ze potrzebny jest
proces (i) opracowania harmonogramu wdrozenia przejscia UE na T+I1, (ii)

Protokét zebrania jest dostepny pod adresem: https:/ec.europa.eu/transparency/expert-groups-

register/screen/meetings/consult?lang=en&meetingld=57182.

Podsumowanie odpowiedzi uzyskanych w trakcie konsultacji — zaproszenie ESMA do zgtaszania uwag
temat skrocenia cyklu rozrachunku, 21 marca 2024 r.,

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA74-2119945925-
1959 Feedback statement_of the Call for_evidence on_shortening_the settlement_cycle.pdf.

Zobh. sprawozdanie ESMA.
Otwarte posiedzenie ESMA na temat skrocenia cyklu rozrachunku, 10 lipca 2024 r.
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monitorowania gotowosci rynku oraz (iii) okreslenia obszarow, w ktérych nalezy
opracowac rozwigzania. Wigkszo$¢ uczestnikow AMI-SeCo wyrazita poglad, ze UE
nie powinna czeka¢ na formalng analize kosztow i korzysci, i wezwata decydentow
unijnych, aby jak najszybciej zasygnalizowali zamiar podjecia dziatan, atakze
docelowy termin przejscia na nowy cykl. Ponadto AMI-SeCo wezwata do jak
najszybszego utworzenia organu koordynujacego te dziatania®®.

Europejska grupa zadaniowa T+1: grupa zadaniowa, ktorej czlonkowie
reprezentuja szerokie grono kupujacych, sprzedajacych i infrastruktur rynkowych?,
zostata ustanowiona W lipcu 2023 r. przez uczestnikow rynku w celu osiggnigcia
porozumienia W catej branzy i przedstawienia swoich opinii na temat skutkow
przejscia USA na T+1 dla zainteresowanych stron z UE oraz na temat potencjalnego
przejscia na T+1 w UE. Zostala ona utworzona W nastgpstwie sprawozdania
Stowarzyszenia na rzecz Rynkow Finansowych w Europie (AFME) na temat
potencjalnych korzyéci i wyzwan zwiazanych z przejsciem na T+1 w Europie?.
W sprawozdaniu stwierdzono, ze wiele korzysci i wyzwan zwigzanych z migracja
USA do T+1 miatoby rowniez zastosowanie do rynkoéw europejskich. Biorac jednak
pod uwage charakter rynkéw europejskich, ktéore w poréwnaniu z USA musza
koordynowa¢ wiele walut, infrastruktur rynkowych i podmiotéw, wdrazanie bytoby
bardziej ztozone niz w USA. W pazdzierniku 2024 r. grupa zadaniowa opublikowata
drugie sprawozdanie?®, w ktérym potwierdzila swoje poparcie dla przejécia na T+1 w
UE iuznata potencjalne korzysci pod wzgledem poprawy efektywnosci
i ograniczenia ryzyka. Grupa uznata, ze przejcie na T+1 byloby zlozonym,
wieloletnim  przedsigwzigciem,  ktére = wymaga  wspoOtpracy  wszystkich
zainteresowanych stron z branzy w celu zapewnienia, aby nie wprowadzono zadnych
nowych rodzajow ryzyka ani by nie naruszono istniejacej wydajnosci, ptynnosci
I funkcjonowania unijnego rynku papierow wartosciowych. Jezeli chodzi o zakres,
grupa zadaniowa poparta dostosowanie do zakresu rozporzadzenia CDPW,
aczkolwiek z wylaczeniem transakcji  finansowanych z uzyciem  papieréw
wartosciowych?*. Cztonkowie grupy zadaniowej ogdlnie uznali, Ze po ogloszeniu
konkretnej daty przejScia na nowy cykl wymagany bedzie okres przejSciowy
wynoszacy od 24 do 36 miesigcy, co odzwierciedla ztozono$¢ systemu infrastruktury
rynkowej w UE. Wyrazono szereg opinii na temat tego, czy druga potowa 2027 r.,
czyli data okreslona na potrzeby transformacji w Zjednoczonym Kroélestwie,
moglaby by¢ rowniez wykonalng datg wdrozenia dla UE. Grupa zadaniowa nadal

20
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24

T+1

Zob. protokoét posiedzenia grupy doradczej ds. infrastruktur rynkowych w zakresie papierow
warto§ciowych i zabezpieczen (AMI-SeCo) z dnia 25 czerwca 2024 r., pkt 4 — Potencjalne skrocenie
standardowego cyklu rozrachunku papierow wartosciowych (T+1). Link:
https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/shared/docs/dbdad-2024-06-25-ami-seco-meeting-outcome-
final.pdf.

Zob. zakres zadan unijnej branzowej grupy zadaniowej T+1, https://www.afme.eu/key-issues/t-1.

Sprawozdanie AFME, , T+1 Settlement in Europe: Potential Benefits and Challenges” (Rozrachunek
w Europie: potencjalne korzysci i wyzwania), wrzesien 2022 r.,

https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME_Tplus1Settlement_2022_04.pdf.

Plan dzialania wysokiego szczebla dotyczacy przyjecia cyklu T+1 na unijnych rynkach papierow
warto§ciowych —  europejska  branzowa grupa zadaniowa T+1, pazdziernik 2024 r.
(https://lwww.afme.eu/publications/reports/details/high-level-roadmap-for-adoption-of-t1-in-eu-
securities-markets).

W sprawozdaniu ESMA stwierdzono jednak, ze transakcje finansowane zuzyciem papieréw
warto$ciowych nie powinny by¢ wytaczone z obecnego zakresu art. 5 ust. 2 rozporzadzenia CDPW.
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zdecydowanie popierata skoordynowane podejscie W catym regionie europejskim,
w tym w EOG, Zjednoczonym Krolestwie i Szwajcarii.

Powyzsze dane zostaly uzupelnione wkiadem, wtym niekiedy poufnymi informacjami
iloSciowymi 1 jakosciowymi, ze strony uczestnikow rynkéw finansowych podczas spotkan
dwustronnych.

. Ocena skutkow

Ze wzgledu na pilng potrzebe dziatania z uwagi na rozwoj sytuacji miedzynarodowej stuzby
Komisji zdecydowaly si¢ przygotowa¢ dokument roboczy analizujacy skutki przejscia UE na
krotszy cykl rozrachunku. Przyznano odstepstwo od wymogu sporzadzenia pelnej oceny
skutkow. W dokumencie roboczym stuzb Komisji uwzgledniono sprawozdanie ESMA
oceniajgce koszty i korzysci zwigzane z krotszym cyklem rozrachunku w UE. W dokumencie
roboczym shuzb Komisji wskazano, ze aby umozliwi¢ przejscie na T+1, konieczna bedzie
wigksza automatyzacja i Standaryzacja gléwnych procedur zaplecza administracyjnego
I posttransakcyjnego, wtym znaczne zwigkszenie  wykorzystania  przetwarzania
bezposredniego. Wskazano, ze skala potrzeb inwestycyjnych bedzie si¢ rézni¢ wsrdd
uczestnikow rynku w zaleznos$ci od ich modelu biznesowego, liczby CDPW i kontrahentéw
centralnych, z ktorymi sg oni powigzani, oraz od tego, czy dokonano wcze$niejszych
inwestycji w celu dostosowania si¢ do cyklu T+1 winnych jurysdykcjach. W dokumencie
podkreslono rowniez, ze te przewaznie jednorazowe koszty powinny Zz Czasem zostaé
zrownowazone dtugoterminowymi korzy$ciami wynikajagcymi z nizszego ryzyka kontrahenta
i ryzyka rynkowego, bardziej efektywnego iterminowego rozrachunku oraz wigkszej
atrakcyjnosci rynkow kapitalowych UE dla inwestorow. Stwierdzono, ze ze wzgledu na
rozdrobnienie rynkow kapitalowych UE koordynacja i wspotpraca uczestnikow rynku sa nie
tylko przydatne, ale rowniez niezbedne do zapewnienia ptynnego przejscia na T+1.

. Sprawnos¢ regulacyjna i uproszczenie

Inicjatywa ma na celu zwigkszenie konkurencyjno$ci i atrakcyjno$ci unijnego systemu
posttransakcyjnego dzigki wprowadzeniu krotszego cyklu rozrachunku w UE. W zwigzku
z tym nie ma ona na celu zmniejszenia obcigzen i kosztow regulacyjnych jako takich. Koszty
zwigzane z przejsciem na T+1 uwidocznityby si¢ w perspektywie krotkoterminowej i wigza
si¢ one z inwestycjami niezb¢dnymi do modernizacji, standaryzacji i cyfryzacji réznych
etapow procesu rozrachunku. Koszty te ponosityby podmioty finansowe. Oczekiwane
korzysci, takie jak wigksza automatyzacja i wydajnos¢, ograniczenie ryzyka, nizszy wymog
dotyczacy depozytu zabezpieczajacego oraz wyeliminowanie kosztow itar¢ zwigzanych
z niedopasowaniem, powinny jednak z czasem znacznie przewyzszy¢ glownie jednorazowe
koszty wynikajace z niezbednych inwestycji, ktore wigzalyby si¢ z przejsciem na T+1.

. Prawa podstawowe

UE przestrzega najwyzszych standardow ochrony praw podstawowych i jest sygnatariuszem
szeregu konwencji w dziedzinie praw cztowieka. W tym kontekscie wniosek nie powinien
mie¢ bezposredniego wplywu na ochrone tych praw, wymienionych w gtéwnych
konwencjach ONZ w zakresie praw czlowieka, Karcie praw podstawowych Unii
Europejskiej, stanowiacej integralng czes$¢ traktatow UE, oraz europejskiej konwencji praw
cztowieka.

4. WPLYW NA BUDZET
Niniejszy wniosek nie bedzie miat wptywu na budzet Unii.
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5. ELEMENTY FAKULTATYWNE

. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania

Niniejszy wniosek nie wymaga planu wdrozenia ani ustalen dotyczacych monitorowania,
oceny i sprawozdan.

. Szczegolowe objasnienia poszczegdlnych przepisow wniosku

W art. 1 wprowadza si¢ ukierunkowang zmiang art. 5 ust. 2 rozporzadzenia CDPW, zgodnie
z ktora w przypadku transakcji objetych zakresem art. 5 ust. 22° zamierzona data rozrachunku
nie moze przypada¢ poOzniej niz pierwszego dnia roboczego po dokonaniu transakcji.
Niniejszy wniosek nie zmienia zakresu stosowania art. 5 ust. 2.

% Transakcje objgte zakresem art. 5 ust.2 to transakcje na zbywalnych papierach wartosciowych,
o ktdrych mowa w art. 5 ust. 1, ktore sa realizowane w systemach obrotu, z wyjatkiem transakcji, ktore
sg przedmiotem prywatnych negocjacji, ale sg przeprowadzane W Systemach obrotu, transakcji, ktére sg
przeprowadzane dwustronnie, lecz zglaszane w systemie obrotu, oraz pierwszej transakcji, w przypadku
gdy odnosne zbywalne papiery warto$ciowe podlegaja wymogowi wstepnej rejestracji w formie zapisu
ksiggowego.
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2025/0022 (COD)
Whiosek

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do krétszego cyklu

rozrachunku w Unii

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI | RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci jego art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Banku Centralnego?®,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego?’,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

)

W art. 5 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014% uregulowano okres rozrachunku
wickszosci transakcji na zbywalnych papierach wartosciowych realizowanych
w systemach obrotu. Z pewnymi wyjatkami zamierzona data rozrachunku takich
transakcji nie moze przypada¢ pdzniej niz drugiego dnia roboczego po dokonaniu
transakcji. Okres ten okresSla si¢ mianem ,.cyklu rozrachunku”. Wymoég, aby
rozrachunek mial miejsce najpozniej drugiego dnia roboczego po dokonaniu
transakcji, nazywany jest ,,cyklem rozrachunku w dniu T+2” lub po prostu ,, T+2”.

Dhuzsze okresy rozrachunku transakcji na zbywalnych papierach wartosciowych
zwigkszaja ryzyko, ktore ponosza strony transakcji, io0graniczaja mozliwosci
zawierania innych transakcji przez nabywcow i sprzedawcow. Z tych wzgledow wiele
jurysdykcji panstw trzecich przeszto, jest W trakcie przejscia lub planuje przejs¢ na
okres rozrachunku wynoszacy jeden dzien roboczy po dacie transakcji (,,T+17).
Globalne przejscie na krotsze okresy rozrachunku powoduje jednak rozbieznosci
migdzy unijnymi as$wiatowymi rynkami finansowymi. Rozbieznosci te jeszcze
bardziej si¢ zwigkszg, gdy wiecej panstw przejdzie na rozrachunek w cyklu T+1,
I zwigksza si¢ koszty spowodowane takimi rozbieznosciami dla uczestnikow rynku
unijnego.

26
27
28

Dz.U.CI...].

Dz.U.C[...].

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papierow wartosciowych w Unii Europejskiej iw sprawie centralnych
depozytdow papierow wartoSciowych, zmieniajagce dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257 z 28.8.2014, s. 1).
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3)

(4)

(5)
(6)

(")

W swoim sprawozdaniu na temat zasadno$ci skrocenia cyklu rozrachunku w Unii
Europejskiej, opublikowanym w dniu 18 listopada 2024 r., Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papierow Wartosciowych stwierdzil, ze skrocenie cyklu rozrachunku w Unii
do T+1 znacznie ograniczyloby ryzyko na rynku, w szczeg6lnosci w zakresie ryzyka
kontrahenta iryzyka zmiennosci, oraz uwolnitoby kapital, ktory nie bylby juz
wymagany do pokrycia wezwan do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego. Cykl
T+1 umozliwitby réwniez unijnym rynkom kapitatowym nadgzanie za zmianami na
innych rynkach §wiatowych, eliminujac koszty zwiazane z obecnym niedopasowaniem
okresdéw rozrachunku. Przyczynitby sie roéwniez do dalszej harmonizacji standardow
dotyczacych zdarzen korporacyjnych i praktyk rynkowych w Unii, a bardziej og6lnie
— do konkurencyjno$ci unijnych rynkoéw kapitatowych. Komisja zgadza si¢ z tymi
wnioskami.

W zwigzku  z powyzszym nalezy  wprowadzi¢  ukierunkowang  zmiane
w rozporzadzeniu (UE) nr 909/2014, aby skroci¢ obecny obowigzkowy cykl
rozrachunku do jednego dnia po dokonaniu transakcji. Takie skrocenie cyklu
rozrachunku nie oznaczaloby, ze centralne depozyty papierow wartosciowych nie
moglyby dobrowolnie dokonywa¢ rozrachunku transakcji w tym samym dniu co data
zawarcia transakcji, jezeli byloby to mozliwe pod wzgledem technologicznym.

Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie (UE) nr 909/2014.

Poniewaz cel niniejszego rozporzadzenia, a mianowicie wprowadzenie krotszego
cyklu rozrachunku w Unii, nie moze zosta¢ osiggnigty W Sp0osOb wystarczajacy przez
panstwa cztonkowskie, natomiast ze wzglgdu na rozmiary i skutki proponowanych
dziatah mozliwe jest jego lepsze osiggnigcie na poziomie Unii, Unia moze przyjac
srodki zgodnie zzasadg pomocniczo$ci okreslong wart.5 Traktatu o Unii
Europejskiej. Zgodnie z zasadg proporcjonalnosci okreslong w tym artykule niniejsze
rozporzadzenie nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiggnigcia tych celow.

W celu zapewnienia, aby wszystkie odpowiednie zainteresowane strony byly
nalezycie przygotowane i mogly w sposob skoordynowany i terminowy przejs¢ na
rozrachunek w cyklu T+1, nalezy odroczy¢ datg rozpoczgcia stosowania niniejszego
rozporzadzenia,

PRZYJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Zmiana w rozporzadzeniu (UE) nr 909/2014

W art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

2. W przypadku transakcji na zbywalnych papierach wartoSciowych, o ktorych
mowa wust. 1, ktore to transakcje sg realizowane Ww Systemach obrotu,
zamierzona data rozrachunku nie moze przypada¢ pdzniej niz pierwszego dnia
roboczego po dokonaniu transakcji. WymoOg ten nie ma zastosowania do
transakcji, ktore sa przedmiotem prywatnych negocjacji, lecz sa przeprowadzane
w systemie obrotu, do transakcji, ktére sa przeprowadzane dwustronnie, lecz
zglaszane W systemie obrotu, ani do pierwszej transakcji, w przypadku gdy
odnos$ne zbywalne papiery wartosciowe podlegaja wymogowi wstepnej rejestracji
w formie zapisu ksiggowego na mocy art. 3 ust. 2.”.
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Artykut 2
Wejscie W zycie | rozpoczecie stosowania

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu
W Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia 11 pazdziernika 2027 r.

Niniejsze rozporzadzenie wigze W calosci 1jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgca Przewodniczgcy
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