Yo W e

% %5

W W

%o X

KOMISJA EUROPEJSKA

Bruksela, dnia 7.3.2012 r.
SWD(2012) 23 final

DOKUMENT ROBOCZY SLUZB KOMISJI
STRESZCZENIE OCENY SKUTKOW

Towarzyszgcy dokumentowi:

wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady

w sprawie usprawnienia rozrachunku papierow wartosciowych w Unii Europejskiej i w
sprawie centralnych depozytow papieréw wartosciowych (CDPW) oraz zmieniajacego

dyrektywe 98/26/WE

{COM(2012) 73 final}
{SWD(2012) 22 final}



PL

DOKUMENT ROBOCZY SLUZB KOMISJI
STRESZCZENIE OCENY SKUTKOW

Towarzyszgcy dokumentowi:
whniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady

w sprawie usprawnienia rozrachunku papierow wartosciowych w Unii Europejskiej i w
sprawie centralnych depozytow papierow wartosciowych (CDPW) oraz zmieniajacego
dyrektywe 98/26/WE

Wprowadzenie

Po kazdej transakcji na rynku regulowanym lub poza nim, ktoérej przedmiotem sa papiery
warto§ciowe, maja miejsce procesy potransakcyjne, ktdre ostatecznie prowadza do
rozrachunku tej transakcji polegajacego na dostawie papierow warto§ciowych w zamian za
srodki pieniezne. Procesy te s3 zazwyczaj realizowane przez tzw. ,infrastruktury
potransakcyjne”, obejmujgce m.in. partnerow centralnych w przypadku rozliczenia oraz
centralne depozyty papieréw wartosciowych (CDPW) w przypadku rozrachunku.

CDPW odgrywaja istotng role w obszarze procesOw potransakcyjnych, zapewniajac
zasadniczo funkcje rejestracji, przechowywania i rozrachunku papierow wartosciowych — te
ostatnia poprzez prowadzenie systeméw rozrachunku papierow wartosciowych. CDPW
odgrywajg rowniez kluczowa role na rynku zabezpieczen, szczegdlnie na potrzeby polityki
pienieznej — niemal wszystkie zabezpieczenia uznawane do celow operacji polityki pieni¢zne;j
w UE, a w szczeg6lnosci w strefie euro, przechodzg przez systemy rozrachunku papierow
wartosciowych. Systemy rozrachunku papieréw warto§ciowych w UE dokonaty w 2010 r.
rozrachunku transakcji o wartosci okoto 920 bln EUR 1 na koniec 2010 r. posiadaty papiery
warto$ciowe o wartosci prawie 39 bln EUR.

CDPW maja zatem znaczenie systemowe dla rynkow, na ktérych dziataja, i stajg si¢ w coraz
wigkszym stopniu wzajemnie powigzane w wyniku rozwoju transakcji transgranicznych w
Europie — wedtug niektorych szacunkow obrét transgraniczny stanowi okoto jednej trzeciej
wszystkich transakcji na papierach wartosciowych na rynku europejskim. Te wzajemne
powigzania miedzy CDPW, a takze ogolnie miedzy ré6znymi procesami potransakcyjnymi,
nasilg si¢ jeszcze bardziej wraz z wprowadzeniem platformy Target2 Securities (T2S) —
projektu zainicjowanego przez FEurosystem w celu stworzenia wspolnej platformy
rozrachunku papierow wartosciowych w Europie — ktorej uruchomienie przewidziano na
2015T.

Unijny rynek ustug CDPW jest bardzo rozdrobniony — dziala na nim ponad 30 CDPW oraz
dwa CDPW o charakterze mi¢gdzynarodowym: Clearstream Banking Luxembourg i Euroclear
Bank. Dla poréwnania, caty rynek papierow wartosciowych w USA obstuguja zaledwie dwa
podmioty — DTC i FedWire.

Mandat polityczny i konsultacje z zainteresowanymi stronami
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Stuzby Komisji Europejskiej zajmuja si¢ kwestig procesow potransakcyjnych od ponad 10 lat.
Prace te zostaly zatwierdzone rezolucja Parlamentu Europejskiego z 2003 r. dotyczaca
przeprowadzenia przez Komisje konsultacji w zakresie rozliczenia i rozrachunku papierow
warto$ciowych, a nastgpnie przedstawione w komunikacie Komisji do Rady i Parlamentu
Europejskiego z 2004 r. dotyczacym rozliczenia i rozrachunku w UE.

Ostatnio poparcie polityczne wyrazono:

e we wspdlnym pismie z dnia 8 czerwca 2010 r., w ktorym kanclerz Niemiec Angela Merkel
oraz prezydent Francji Nicolas Sarkozy zwrocili si¢ do przewodniczacego KE o
rozwazenie mozliwo$ci harmonizacji cyklow rozrachunkowych w Europie;

e podczas obrad Rady ECOFIN w dniu 2 grudnia 2008 r., w trakcie ktorych podkreslono
potrzebe wzmocnienia bezpieczenstwa i solidnoSci systemow rozrachunku papieréw
wartosciowych 1 uzgodniono konieczno$¢ uchwalenia przepiséw unijnych w celu
zlikwidowania barier prawnych dotyczacych procesow potransakcyjnych, w tym
przeszkdd w dostepie do CDPW.

Roéwniez na szczeblu migdzynarodowym osiggnigto porozumienie co do tego, ze niezbedne sg
odpowiednie standardy dla CDPW:

e Juz w 2001 r. migdzynarodowe gremia regulacyjne w dziedzinie bankowosci i papieréw
wartosciowych (Komitet ds. Systeméw Platnosci 1 Rozrachunku (CPSS) 1
Migdzynarodowa Organizacja Komisji Papierow Wartosciowych (IOSCO)) przyjety
zalecenia dotyczace systemow rozrachunku papierow wartosciowych. W roku 2009 zostaty
one przyjete — z dostosowaniami — jako niewigzace wytyczne przez europejskie organy
regulacyjne (ESBC-CESR);

e W pazdzierniku 2010 r. Rada Stabilnosci Finansowej ponownie wezwata do przyjecia
nowoczesnych standardow zapewniajacych wieksza solidno$¢ podstawowych infrastruktur
rynkowych, w tym CDPW, oraz zwrocita si¢ o przeglad i wzmocnienie obowigzujacych
juz standardow.

Stuzby Komisji przeprowadzily szerokie konsultacje z zainteresowanymi stronami, w tym
organami regulacyjnymi oraz CDPW 1 ich klientami. Konsultacje spoleczne trwaly od 13
stycznia do 1 marca 2011 r. 1 otrzymano w ich trakcie 101 odpowiedzi.

Przeglad zagadnien

W skali krajowej CDPW dziataja na ogdt bezpiecznie i wydajnie, jednak na poziomie
transgranicznym wspotpraca i komunikacja migdzy krajowymi systemami potransakcyjnymi
jest mniej wydajna i bezpieczna; oznacza to, ze inwestorzy narazeni sg na wyzsze koszty 1
wigksze ryzyko w przypadku dokonywania inwestycji transgranicznych. Koszty rozrachunku
transakcji transgranicznej moga by¢ na przyklad nawet czterokrotnie wyzsze niz w przypadku
rozrachunku wewnatrzkrajowego.

W sprawozdaniu z oceny skutkdw wskazano trzy gtoéwne kwestie problematyczne: wyzsze
ryzyko 1 wyzsze koszty w przypadku rozrachunku transgranicznego oraz nierowne warunki
konkurencji w obszarze ustug $wiadczonych przez CDPW. Zrédlem tych problemow jest
szereg czynnikOw opisanych ponize;j.
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Rozne praktyki rynkowe jesli chodzi o organizacje rozrachunku
a) Rézne praktyki w zakresie dyscypliny rozrachunku

Na poszczegdlnych rynkach w UE istnieja rézne praktyki jesli chodzi o stosowanie
rozmaitych $rodkow stuzacych zapewnieniu dyscypliny rozrachunku, takich jak wspieranie
wczesnego rozrachunku, monitorowanie przypadkow nieprzeprowadzenia rozrachunku,
zachety dla terminowego rozrachunku, systemy kar czy obowigzek przeprowadzenia zakupu
na otwartym rynku. Prowadzi to do rosngcej liczby przypadkow nieprzeprowadzenia
rozrachunku w odniesieniu do transakcji transgranicznych 1 sprzyja arbitrazowi
regulacyjnemu (zwtaszcza w warunkach konkurencji po uruchomieniu platformy T2S).

Roézne sa rowniez definicje nieprzeprowadzenia rozrachunku, co zwlaszcza w $rodowisku
transgranicznym negatywnie wplywa na mozliwosci uczestnika rynku, CDPW lub organu
regulacyjnego w zakresie rozpoznania obszaréw ryzyka, okreslenia srodkéw stuzacych jego
ograniczeniu i podj¢cia odpowiednich dziatan.

Branza podje¢ta inicjatywy na rzecz harmonizacji niektérych z powyzszych praktyk
rynkowych, ale odnotowano jedynie powolny postep. ROwniez zalecenia ESBC-CESR
zawieraja pewne zasady dotyczace dyscypliny rozrachunku, jednak w przypadku
zdecydowanej wickszosci z tych srodkow nie istniejg plany wdrozenia.

b) Odmienne cykle rozrachunkowe

Rozrachunek wigkszosci transakcji na papierach wartosciowych nie nastgpuje natychmiast,
ale zazwyczaj kilka dni po dacie zawarcia transakcji. W przypadku wigkszosci papierow
warto$ciowych w Europie rozrachunku dokonuje si¢ w dniu T+3 lub T+2, czyli trzeciego lub
drugiego dnia po dacie zawarcia transakcji. W przypadku transakcji transgranicznych
odmienne cykle rozrachunkowe prowadza do szeregu probleméw: a) dodatkowego ryzyka
operacyjnego; b) wyzszych kosztow finansowania, na przyklad dla inwestorow kupujacych
papiery wartoS§ciowe na rynku dziatajacym w cyklu T+2 i sprzedajacych je na rynku
dziatajacym w cyklu T+3; oraz c) zaklocen w obszarze dziatan korporacyjnych w zwiazku z
brakiem pewnosci, ktorzy inwestorzy sa uprawnieni do otrzymania dywidendy. Dtuzsze cykle
rozrachunkowe prowadzag do niepewnosci oraz zwigkszaja ryzyko kontrahenta dla
inwestorow.

Z inicjatywy branzy w 2009 r. powstala grupa robocza ds. harmonizacji cykli
rozrachunkowych dzialajaca pod przewodnictwem stuzb Komisji, celem oceny potrzeby
harmonizacji oraz jej preferowanych wariantow. Grupa =zalecita harmonizacje cykli
rozrachunkowych na dzien T+2.

Rozne przepisy obowigzujgce CDPW

Dziatalnos¢ CDPW w Unii Europejskiej podlega regulacjom na szczeblu krajowym, a
panstwa cztonkowskie przyjely w tym wzgledzie rozne rozwigzania. Na przyktad w
niektorych krajach CDPW nie mogg prowadzi¢ dziatalno$ci bankowej, podczas gdy w innych
moga $wiadczy¢ niektore ustugi bankowe, co oznacza dodatkowe ryzyko dla prowadzonego
przez nie rozrachunku.

Zalecenia ESBC-CESR oferujg organom regulacyjnym wytyczne na potrzeby oceny
bezpieczenstwa, solidnosci 1 wydajnosci CDPW, jednak maja one charakter ogdlny i nie sg
wigzace.
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Odmienne przepisy, w potaczeniu z opisanymi ponizej barierami w dostepie, prowadza do
fragmentacji rynku procesOw potransakcyjnych w UE. Na skutek tej fragmentacji
transgraniczny rozrachunek transakcji opiera si¢ na zlozonych fancuchach posiadania
papierow warto$ciowych, co ma negatywne konsekwencje dla bezpieczenstwa 1 wydajnosci
tych transakcji. Niska wydajno$¢ przektada si¢ na wyzsze koszty rozrachunku
transgranicznego w porownaniu z rozrachunkiem krajowym, jak rowniez na wyzsze koszty
operacyjne i koszty finansowania dla inwestorow, ktérzy nie maja mozliwosci ulokowania
swoich aktywow w jednej puli ptynnosci.

Rézne przepisy i1 bariery w dostgpie przyczyniaja si¢ rowniez do wirtualnych pozycji
monopolistycznych, ktorymi krajowe CDPW dysponuja przynajmniej w odniesieniu do
niektorych ustug i1 rodzajéow papierow wartoSciowych, takich jak ustuga notarialna w
przypadku akcji.

Bariery w dostepie do CDPW
a) Dostep emitentéw do CDPW

W wielu panstwach cztonkowskich swoboda wyboru przez emitenta CDPW jest nadal
ograniczona, szczegdlnie w przypadku akcji. Ograniczenia te przyczyniaja si¢ do braku
konkurencji migdzy CDPW oraz do fragmentacji rynku UE, co wiaze si¢ z wszystkimi
opisanymi wyzej konsekwencjami.

b) Wzajemny dostep miedzy CDPW oraz migdzy CDPW a innymi infrastrukturami
rynkowymi

W otoczeniu o coraz bardziej transgranicznym charakterze CDPW oraz inne infrastruktury
rynkowe (takie jak systemy obrotu i partnerzy centralni) muszg dysponowac¢ wzajemnym
dostepem do swoich ustug, tak aby konkurencja mogta by¢ prowadzona na réwnych
warunkach. Tego rodzaju praw dostgpu nie gwarantuje ani prawodawstwo unijne, ani
przepisy krajowe.

Europejskie stowarzyszenia CDPW, gield papieréw wartosciowych i partnerow centralnych
podpisaly w 2006 r. kodeks postepowania, w ktorym okreslono pewne ogélne zasady w tym
wzgledzie, obowigzujace jednak na zasadzie dobrowolnego samozobowigzania i tylko w
stosunku do akc;ji.

Prawo Unii Europejskiej do podjecia dzialan

Z punktu widzenia zasady pomocniczosci podj¢cie dzialan przez UE wydaje si¢ wlasciwe z
nastepujacych wzgledow:

e Opisane wyzej problemy dotycza zasadniczo kwestii transgranicznych. W zwigzku z tym
skuteczno$¢ $rodkéw zaradczych wdrazanych autonomicznie i w nieskoordynowany
sposob przez poszczegdlne panstwa cztonkowskie bytaby prawdopodobnie bardzo niska w
kontekscie transgranicznym.

e Systemowy charakter CDPW 1 ich rosngce wzajemne powigzania w Europie wymagaja
podjecia skoordynowanych dziatan.

e Niektore aspekty wskazanych probleméw s3a juz objete obowigzujagcym prawem
wspolnotowym, w szczegbdlnosci dyrektywa w sprawie uzgodnien dotyczacych
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zabezpieczen finansowych, dyrektywa w sprawie zamknigcia rozliczen, dyrektywa w
sprawie rynkow instrumentoOw finansowych oraz dyrektywami w sprawie wymogow
kapitalowych. Kazdy nowy wniosek legislacyjny musiatby by¢ idealnie dopasowany do
tych obowigzujacych przepisow UE, co najlatwiej osiagna¢ w drodze wspolnego dziatania.

Cele

Celem oceny skutkow jest analiza mozliwosci znalezienia na szczeblu UE rozwigzan dla
probleméw  przedstawionych powyzej. Cele strategiczne obejmuja  zwigkszenie
bezpieczenstwa, wydajno$ci oraz réwnych warunkow konkurencji dla transgranicznych ustug
swiadczonych przez CDPW. W sprawozdaniu okre§lono roéwniez konkretne cele operacyjne:

1) wzmocnienie warunkéw ramowych rozrachunku poprzez (1.1) poprawe dyscypliny
rozrachunkow transgranicznych oraz (1.2) harmonizacje cyklow rozrachunkowych;

2) wprowadzenie w calej Unii spdjnych przepisow dla CDPW poprzez harmonizacjg:
(2.1) ogdlnych zasad udzielania zezwolen, (2.2) zasad ostrozno$ciowych i
organizacyjnych oraz (2.3) systeméw udzielania zezwolen CDPW 1 nadzoru nad
nimi;

3) usuniecie barier w dostgpie do CDPW 1 przez CDPW — dotyczy to zaréwno (3.1)
dostepu emitentéw do CDPW, jak i (3.2) wzajemnego dostepu migdzy CDPW oraz
migdzy CDPW i innymi infrastrukturami rynkowymi.

Warianty polityki i dost¢pne instrumenty

Dla kazdego celu operacyjnego w ocenie skutkow przedstawiono i przeanalizowano szereg
wariantow polityki i poréwnano je z wariantem polegajacym na zachowaniu status quo.

(1.1) W odniesieniu do dyscypliny rozrachunkéw transgranicznych rozpatrzono nastepujace
warianty: podjecie dodatkowych zobowigzan przez branze, wprowadzenie wspolnych zasad
rozrachunku, natozenie wymogu stosowania standardowych procedur zapewnienia dyscypliny
rozrachunku lub wprowadzenie $rodkow obejmujacych caty tancuch operacji zwigzanych z
zawarciem transakcji 1 operacji potransakcyjnych. Zdecydowano si¢ na wariant polegajacy na
wprowadzeniu wigzacych wspdlnych zasad na poziomie UE, gdyz shuzy on zwigkszeniu
standaryzacji 1 bezpieczenstwa, a jednocze$nie umozliwia innowacje 1 elastycznos¢ w
zmieniajacym si¢ otoczeniu rynkowym. Jest to réwniez wariant preferowany przez grupe
robocza ds. harmonizacji cykli rozrachunkowych.

(1.2) Jesli chodzi o cykle rozrachunkowe, rozwazano warianty T+1, T+2 1 T+3. Zgodnie z
konkluzjami grupy roboczej ds. harmonizacji cykli rozrachunkowych, wariant T+2 wydaje si¢
mie¢ najwigce] zalet, gdyz prowadzi on do ograniczenia ryzyka kontrahenta i wymogow
dotyczacych zabezpieczen, a takze stanowi zachete do dalszej automatyzacji. Korzysci te
maja trwaty charakter, podczas gdy koszty wdrozenia sa ponoszone przez uczestnikéw rynku
jednorazowo i sg tylko nieznacznie wyzsze niz w przypadku harmonizacji na dzien T+3.

(2.1) Jesli chodzi o wybdr ogdlnych zasad udzielania zezwolen, w sprawozdaniu poréwnano
wariant wzajemnego uznawania ustug CDPW w calej UE z wariantem unijnego zezwolenia (i
paszportu). Zezwolenie (i paszport) UE uznano za najlepszy sposob osiagnigcia rownych
warunkow konkurencji migdzy CDPW. Jest to zgodne z opinig zdecydowane] wigkszosci
respondentéw konsultacji spotecznych, aczkolwiek ich poglady sa rozbiezne jesli chodzi o
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zakres zezwolenia, a w szczeg6lnos$ci to, czy takie zezwolenie powinno obejmowac ustugi
bankowe, w przypadku ktérych CDPW przejmuja zasadnicze ryzyko.

W odniesieniu do tych ustug bankowych w sprawozdaniu dokonano pordéwnania miedzy
modelem zintegrowanym, w ramach ktorego CDPW $wiadczacy okres$lone ustugi bankowe
podlega bardziej surowym wymogom niz wynikajace z dyrektywy w sprawie wymogow
kapitalowych (na przykltad w postaci pelnego zabezpieczenia kredytu), oraz modelem
opartym na podziale, w ramach ktorego tego rodzaju ustugi bankowe sg $wiadczone przez
odrgbng instytucje kredytowa, ktéra nie podlega ograniczeniom je$li chodzi o zakres
dziatalnosci, ale podlega takim samym wymogom w zakresie nadzoru ostroznosciowego w
odniesieniu do tych ustug. Zdecydowano si¢ na model oparty na podziale, gdyz umozliwia on
ograniczenie przenoszenia ryzyka z dziatalno$ci bankowej na inne obszary dzialalno$ci
CDPW 1 tym samym zapewnia niski profil ryzyka, ktéry jest bardziej odpowiedni dla
infrastruktur o tym znaczeniu systemowym. Te istotne korzys$ci wydaja si¢ przewazaé nad
kosztami wdrozenia tego wariantu, ktore obejmujg zasadniczo koszty prawne i transakcyjne
zwigzane z ustanowieniem odrgbnej osoby prawnej i ponownym wynegocjowaniem
obowigzujacych umow.

(2.2) Jesli chodzi o zasady ostrozno$ciowe, w sprawozdaniu rozpatrzono dwa gléwne
warianty ich wprowadzenia: poprzez wprowadzenie wspdlnych zasad do prawodawstwa UE,
przy czym szczegotowe standardy techniczne miatyby zosta¢ opracowane przez EUNGiPW
we wspotpracy z ESBC, lub poprzez ustanowienie szczegoétowych wspolnych przepisow
prawnych. Zgodnie z opiniami zainteresowanych stron zdecydowano si¢ na pierwszy z tych
wariantow, gdyz umozliwia on: a) elastycznos¢ w dostosowaniu szczegdtowych przepisow do
warunkow rynkowych; b) lepsze dostosowanie do standardow migdzynarodowych; oraz c)
wlaczenie ESBC w proces ustanawiania tych $rodkow — co jest wazne z punktu widzenia
zarzadzania obcigzeniami administracyjnymi CDPW, gdyz prowadzone przez nie systemy
rozrachunku sg nadzorowane przez banki centralne.

(2.3) Jesli chodzi o systemy udzielania zezwolen CDPW i nadzoru nad nimi, w sprawozdaniu
przeanalizowano kilka wariantow: krajowe zezwolenia dla CDPW 1 krajowy nadzor nad
CDPW, w stosownych przypadkach z udzialem organéw innych panstw czlonkowskich,
krajowe zezwolenia dla CDPW 1 krajowy nadzér nad CDPW z udzialem EUNGiPW,
polaczenie obu tych wariantow lub udzielanie zezwolen i nadzor przez EUNGiPW.
Zdecydowano si¢ na wariant obejmujacy polaczenie krajowych zezwolen dla CDPW i
krajowego nadzoru nad CDPW z udzialem organdéw innych panstw cztonkowskich i
EUNGiPW, gdyz umozliwi on organom na bezposredni udzial w procesach udzielania
zezwolen CDPW prowadzacym dziatalno$¢ transgraniczng i sprawowania nadzoru nad
CDPW prowadzacymi dzialalno$¢ transgraniczng w sposob na tyle elastyczny, ze nie begdzie
on prowadzit do zbgdnych obcigzen administracyjnych dla mniejszych CDPW, przy
jednoczesnym zapewnieniu pewnej standaryzacji tej wspotpracy w odniesieniu do wigkszych
CDPW.

(3.1) Przyznanie emitentom prawa do emisji papierdw wartosciowych za posrednictwem
wybranego przez siebie CDPW przyczyni si¢ do dalszego otwarcia rynku osiggnigtego dzieki
wprowadzeniu unijnego zezwolenia. Zostanie to wzmocnione przez obowigzek emisji
papierow wartosciowych w formie zapisu ksiegowego, co powinno réwniez zwigkszyd
wydajno$¢ rozrachunku 1 wulatwi¢ skrocenie cykli rozrachunkowych, gdyz papiery
warto$ciowe rejestrowane w formie zapisu ksiggowego sa duzo tatwiejsze do dostarczania niz
papiery wartosciowe w postaci fizycznej. Skutki dla tych nielicznych rynkéw, ktore nadal
stosujg papiery wartosciowe w postaci fizycznej, moga zosta¢ ztagodzone poprzez
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ustanowienie takiego terminu wdrozenia, ktéory pozwoli tym rynkom na dokonanie
niezbednych dostosowan.

(3.2) Wzajemne prawa dostepu miedzy CDPW oraz miedzy CDPW i innymi infrastrukturami
rynkowymi sg roOwniez istotne i muszg towarzyszy¢ zezwoleniu unijnemu.

Wiele z przedstawionych wariantéw polityki jest ze soba powigzanych. Potaczenie tych
srodkéw powinno prowadzi¢ do:

e w krotkim okresie — zwickszonej konkurencji migdzy CDPW, przy prawdopodobnie
pozytywnych skutkach w kategoriach jakosci i cen uslug transgranicznych. Mogloby to
przynies¢ bezposrednie korzy$ci emitentom, ale przelozenie zmian w optatach CDPW na
nizsze koszty dla inwestoréw moze nastapi¢ jedynie wowczas, gdy nasilona konkurencja
nie doprowadzi w krétkim okresie do wigkszej fragmentacji;

e w perspektywie $rednio- i dtugookresowej — wigkszej konsolidacji rynku i zmniejszenia
fragmentacji (krotsze transgraniczne tancuchy posiadania papieréw wartosciowych), z
korzysciami w kategoriach nizszego ryzyka 1 nizszych kosztéw rozrachunku
transgranicznego. Moze si¢ to przetozy¢ na nizsze koszty dla inwestorow wzdtuz catego
tancucha procesow potransakcyjnych;

e w ogélnym ujgciu — proponowane warianty polityki moga ulatwi¢ emitentom
pozyskiwanie kapitalu a inwestorom lokowanie $rodkow w bardziej bezpieczny i
oszczedny sposob, przy szerszych korzysciach dla catej gospodarki.

Skwantyfikowanie tych korzysci nie jest tatwe. Projekt dokumentu roboczego stuzb Komisji z
2006 r. dotyczacego procesOw potransakcyjnych zawierat pewne szacunki oparte na réznicach
kosztow miedzy transakcjami transgranicznymi i krajowymi oraz mig¢dzy transakcjami w
Europie i w USA (zaczerpnigtymi z dostgpnych wowczas analiz, zawierajacych dane z lat
2001-2004):

e migdzy 2 mld EUR a 5 mld EUR tgcznych nadmiernych kosztow potransakcyjnych dla
Inwestorow;

e okoto 700 mln EUR dodatkowej redukcji kosztéw dzigki konsolidacji rynku.

Powyzsze liczby stanowig wskazowke co do ogolnej skali oszczednosci, ale na dzien
dzisiejszy prawdopodobnie zawyzaja potencjalne korzysci odpowiedniego prawodawstwa,
gdyz w miedzyczasie zmniejszyly si¢ roznice migdzy kosztami transakcji transgranicznych i
krajowych, a do dalszego zmniejszenia tych kosztow powinno si¢ réwniez przyczynié
uruchomienie platformy T2S.

W $wietle preferowanych wariantdw oraz konieczno$ci zapewnienia jednolitego stosowania
ram prawnych w calej UE, za instrument prawny najbardziej sprzyjajacy osiggni¢ciu
zatozonych celow uznano rozporzadzenie.

Monitorowanie i ocena

W obliczu zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych ocena ex-post kazdej wdrozonej polityki
stanowi dla Komisji zadanie priorytetowe. W ramach tej oceny nastapi w szczegolnosci
sprawdzenie, czy zastosowane $rodki sa w dalszym ciggu skuteczne i wydajne w $wietle
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przedstawionych wyzej celow. W sprawozdaniu zaproponowano ramy monitorowania i
oceny, ktore beda stanowity potaczenie regularnego monitorowania przez EUNGiPW, badan
przeprowadzanych przez branze oraz analiz zewngtrznych. W sprawozdaniu proponuje si¢
roOwniez monitorowanie innych obszaréw, w ktorych stwierdzono problemy, ale nie
zaproponowano podjecia dziatan przez UE, takich jak internalizacja rozrachunku poza
uznanymi i zgtoszonymi systemami rozrachunku.
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