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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII
. Temeiurile si obiectivele propunerii

UE trebuie sa depund mai multe eforturi pentru a debloca finantarea necesara pentru tranzitia
digitala, verde si sociald, precum si pentru a stimula cresterea economica. Existenta unor piete
de capital profunde care functioneaza eficient reprezinta o conditie necesard pentru atingerea
acestui obiectiv. Cu toate acestea, pietele de capital din UE sunt in continuare fragmentate, in
pofida eforturilor substantiale depuse de-a lungul anilor in vederea integrarii lor; aceasta
fragmentare reprezintd un obstacol semnificativ in calea dezvoltarii lor. Aceasta constatare a
fost confirmati de o serie de rapoarte din cursul anului 2024, inclusiv de raportul Draghi® si
de raportul Letta®. Aceste rapoarte mai subliniazi si ci pietele de capital din UE pot deveni
competitive si atractive si capabile sd furnizeze finantarea de care are nevoie UE numai daca
adopta inovarea.

Uniunea economiilor si a investitiilor trebuie sd se bazeze pe servicii post-tranzactionare
eficiente si sigure. Aceste servicii joaca un rol esential, printre altele, in emisiunea de titluri de
valoare, 1n finalizarea tranzactiilor (decontare), in evidenta drepturilor de proprietate asupra
titlurilor de valoare, precum si in managementul si reducerea riscurilor (compensare).
Serviciile post-tranzactionare sunt esentiale pentru functionarea pietelor de capital din UE.
Din aceste motive, toate rapoartele mentionate mai sus au subliniat cd trebuie sd se depuna
mai multe eforturi pentru a se imbunatati eficienta serviciilor post-tranzactionare.

Tn fiecare zi, depozitarii centrali de titluri de valoare din UE (CSD-uri) deconteaza peste 4 mii
de miliarde EUR de titluri de valoare®. Cu cat termenul de decontare este mai indelungat, cu
atat (i) riscurile* cu care se confrunti cumpdritorii si vanzitorii dureazd mai mult;
(i) investitorii trebuie sa astepte mai mult pand primesc banii sau titlurile de valoare datorate,
reduse. Decontarea rapida, eficienta si fiabild este, asadar, o conditie prealabild esentiald
pentru dezvoltarea uniunii economiilor si investitiilor.

Au trecut zece ani de la intrarea in vigoare a Regulamentului privind depozitarii centrali de
titluri de valoare (CSDR)?®, care a armonizat ciclul de decontare a titlurilor de valoare in UE la
maximum doud zile lucratoare de la data tranzactiei (termen denumit ,,T+2”) pentru anumite

obiectivul numdrul unu stabilit pentru uniunea economiilor si investitiilor este reducerea fragmentarii
pietei de capital, p. 292.

2 Raportul Much More Than A Market (,,Mult mai mult decat o piatd”), cunoscut sub denumirea de
,»Raportul Letta”, subliniaza necesitatea unor piete de capital inovatoare si eficiente pentru a se asigura
finantarea tranzitiei verzi si a celei digitale.

3 Date generate prin intermediul bazei de date a statisticilor privind tranzactionarea, compensarea si

decontarea titlurilor de valoare, Banca Centrala  Europeand, pentru anul 2023

https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691131.

O contraparte la o tranzactie financiard este expusa la diferite tipuri de riscuri, cum ar fi riscurile de

credit, de lichiditate si de piata intre momentul efectuarii tranzactiei si decontarea acestei tranzactii.

Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 iulie 2014 privind

imbunatatirea decontdrii titlurilor de valoare In Uniunea Europeand si privind depozitarii centrali de

titluri de valoare si de modificare a Directivelor 98/26/CE si 2014/65/UE si a Regulamentului (UE)

nr. 236/2012 (JO L 257, 28.8.2014, p. 1).
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tranzactii de pe pietele secundare®. Intre timp, pietele financiare si tehnologia au continuat s
evolueze. Dupa ce UE a trecut la un termen de decontare mai scurt la sfarsitul anului 2014,
multe alte jurisdictii au procedat la fel, reducand termenul de decontare; de exemplu, SUA a
trecut la T+2 Tn 2017. Inovarea si necesitatea de a imbunatati eficienta decontarii, de a spori
competitivitatea, precum si de a reduce riscurile la adresa stabilitatii financiare au avut Tnsa
drept consecinti intensificarea acestor eforturi. Intre timp, restul lumii a evoluat la randul sau:
China, India, Statele Unite si Canada, de exemplu, au scurtat decontarea la cel mult o zi
lucratoare dupa data tranzactiei (termen denumit ,,T+1”). Meritd mentionat faptul ca trecerea
la T+1 la nivel mondial creeazd neconcordante intre pietele financiare din UE si cele
mondiale si conduce la posibile decalaje in materie de competitivitate pentru pietele de capital
din UE. Aceste neconcordante nu vor face decat s creasca pe masura ce tot mai multe tari vor
trece la T+1.

Cea mai recenta revizuire a CSDR a recunoscut aceste tendinte si a mandatat Autoritatea
Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA), in strAnsd cooperare cu membrii
Sistemului European al Bancilor Centrale (SEBC), sa evalueze oportunitatea scurtdrii ciclului
de decontare in UE si sa prezinte o foaie de parcurs cu privire la modul Tn care s-ar putea
obtine aceastd reducere. ESMA si-a publicat raportul (raportul ESMA) la 18 noiembrie 20247,
recomandand ca UE s treacd la T+1 cel tarziu la 11 octombrie 20278,

Scurtarea ciclului de decontare in UE ar schimba in mod semnificativ modul in care
functioneaza pietele in prezent, avand un impact variabil 1n functie de tipul de parte interesata,
de categoria de tranzactie si de tipul de titlu de valoare. Cuantificarea unora dintre costurile si
beneficiile legate de scurtarea ciclului de decontare in UE este ingreunata de lipsa de date, dar
elementele evaluate de ESMA sugereaza ca beneficiile unei schimbari in ceea ce priveste
reducerea riscurilor, economiile de marja® si reducerea costurilor generate de ineficientele

6 Domeniul de aplicare al decontarii conform termenului ,,T+2” stabilit in CSDR consta in tranzactiile cu
valori mobiliare mentionate la articolul 5 alineatul (1) din CSDR, care sunt executate Th locuri de
tranzactionare. Tranzactiile care sunt negociate in particular, dar care sunt executate in locurile de
tranzactionare, tranzactiile care sunt executate bilateral, dar care sunt raportate intr-un loc de
tranzactionare sau prima tranzactie in care valorile mobiliare fac obiectul unei inscrieri initiale in cont
nu intrd in domeniul de aplicare al termenului de decontare T+2. Pietele primare nu intrd in domeniul de
aplicare al termenului de decontare T+2, deoarece presupun tranzactii nestandardizate care necesita
procese si monitorizari specifice. Introducerea unei perioade obligatorii de decontare pentru tranzactiile
de acest tip 1n paralel cu trecerea la T+1 ar necesita o analiza mai ampla, precum si consultari ale pietei
care nu ar putea fi efectuate, avand n vedere nevoia de claritate cu privire la tranzitia catre o decontare
mai rapida in UE. In acest sens, in cursul unei reuniuni a statelor membre din 5 septembrie, numeroase
state membre au fost dispuse sa studieze o extindere a domeniului de aplicare, dar numai intr-0 etapa
ulterioara si dupa efectuarea mai multor analize, pentru a evita Intarzierea trecerii la T+1 (a se vedea
sectiunea 4, p. 19 din documentul de lucru insotitor al serviciilor Comisiei).

Raportul ESMA privind evaluarea scurtarii ciclului de decontare in Uniunea Europeana, 18 noiembrie 2024,
ESMA74-2119945925-1969, httpsthese//www.esma.europa.eu/document/report-assessment-shortening-
settlement-cycle-european-union.

Potrivit evaluarii cuprinse 1n raportul ESMA, trecerea de la T+2 la T+1 ar putea necesita cel putin 31 de
luni, astfel incat industria sa pregateasca si sa realizeze investitiile necesare si sd adapteze procesele
corespunzatoare. Raportul a subliniat si necesitatea urgentd de a aborda nealinierea la pietele
internationale de capital. Avand in vedere aceste consideratii, Comisia a sugerat ca a doua zi de luni a
lunii octombrie 2027 este momentul cel mai propice pentru punerea in aplicare a termenului T+1,
tinand seama de alte procese obisnuite pe care participantii la piatd trebuie sa le desfdsoare n diferite
momente ale anului, cum ar fi actualizarile T2S sau tratarea actiunilor corporative.

Economiile de marja sunt utilizate in mod obisnuit pentru a indica economiile realizate la constituirea
unei marje (cerinte privind garantiile reale pentru acoperirea riscurilor de contraparte) la care sunt
expusi participantii pe piatd. A se vedea Raportul ESMA, paginile 11, 37, 38 si sectiunea 7.1.2 din
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care decurg din nealinierea cu alte jurisdictii importante la nivel mondial reprezinta avantaje
importante pentru uniunea economiilor si investitiilor. In plus, investitiile in modernizarea,
armonizarea si imbunatatirea eficientei si rezilientei proceselor post-tranzactionare care ar fi
determinate de trecerea la T+1 ar facilita realizarea obiectivului promovarii in continuare a
eficientei decontarii in UE, a obiectivului promovarii integrarii pietei si, in cele din urma, a
obiectivului promovarii uniunii economiilor si investitiilor, precum si a obiectivului evitarii
unui dezavantaj concurential pentru pietele de capital din UE, din cauza céruia s-ar putea ca
brokerii sa favorizeze alte piete mai eficiente. Nu in ultimul rand, mentinerea actualului ciclu
de decontare in UE ar contribui la fragmentarea in continuare a uniunii economiilor si
investitiilor, Intrucat diferitele parti interesate din UE ar continua sd pund in aplicare solutii
divergente pentru a face fata termenelor mai scurte de decontare de pe majoritatea pietelor de
capital de la nivel mondial.

Majoritatea costurilor identificate care au legatura cu trecerea la T+1 s-ar manifesta pe termen
scurt si sunt legate de investitiile necesare pentru modernizarea, standardizarea si digitalizarea
diferitelor etape ale procesului de decontare. Pe de alta parte, din elementele evaluate de
ESMA reiese cd impactul T+1 in ceea ce priveste reducerea riscurilor, economiile de marja si
reducerea costurilor legate de nealinierea la alte jurisdictii importante la nivel mondial
reprezintd beneficii importante pentru competitivitatea pietelor de capital din UE si pentru a
avansa in directia uniunii economiilor si investitiilor si, in cele din urma, ar imbunatati
eficienta Opie‘gelor de capital din UE si ar mentine astfel competitivitatea acestora la nivel
mondial®.

Decontarea tranzactiilor cu titluri de valoare la T+1 este deja posibila din punct de vedere
tehnic si juridic in UE. Prin urmare, trecerea la T+1 ar putea fi lasatd in intregime la
latitudinea sectorului valorilor mobiliare din UE 1n vederea coordonarii si a realizarii acestei
tranzitii. Cu toate acestea, nivelul de complexitate al pietelor financiare ale UE, care se
explica prin numarul de actori, sisteme si monede diferite implicate si care este mai ridicat in
comparatie cu alte jurisdictii care au trecut deja la T+1, ar ingreuna deosebit de mult
coordonarea procesului pentru sectorul respectiv si nu ar oferi certitudine nici pe plan juridic,
nici Tn materie de planificare.

Aceste aspecte au fost evidentiate si in Declaratia comund a ESMA, a Comisiei si a BCE
privind scurtarea ciclului standard de decontare a titlurilor de valoare in UE, publicata la
15 octombrie 2024 (denumitd in continuare ,declaratia comuni”)!!. Declaratia comuni a
subliniat necesitatea ca UE sa actioneze urgent, printr-o abordare coordonata, pentru a evita
prelungirea si agravarea impactului negativ al nealinierii ciclurilor de decontare la principalele
jurisdictii la nivel international si a asigura o uniune a economiilor si investitiilor eficienta si
competitiva.

De aceea, prezenta propunere urmareste sa asigure faptul ca toate partile interesate dispun de
suficient timp pentru a se pregati si a trece la T+1 Tn mod coordonat si in timp util.

document de lucru insotitor al serviciilor Comisiei pentru beneficiile decontarii T+1 legate de reducerea
expunerilor la risc care fac obiectul garantiei CPC si, prin urmare, a marjelor CPC.

10 A se vedea Raportul ESMA, p. 88.

u Declaratia comuna a ESMA, a Comisiei si a BCE privind scurtarea ciclului standard de decontare a
titlurilor de valoare Tn Uniunea Europeana: etapele urmatoare,
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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Se propune, astfel, ca UE sa treacd la un ciclu de decontare mai scurt, care sa prevada ca
decontarea tranzactiilor care fac in prezent obiectul unui ciclu de decontare T+2 sa aiba loc cel
tarziu in prima zi lucrdtoare de la efectuarea tranzactiei. Acest lucru nu ar impiedica CSD-urile
care dispun deja de capacitatile tehnologice necesare sa deconteze tranzactii in mod voluntar
chiar la data tranzactiei.

. Coerenta cu dispozitiile de politica deja existente in domeniul de politica vizat

Propunerea vizeaza modificarea CSDR prin introducerea unui ciclu de decontare T+1 in
Uniunea FEuropeand, pentru a imbunatati eficienta decontarii, cu scopul de a spori
competitivitatea si de a reduce riscurile la adresa stabilitatii financiare. Modificarile
legislative propuse ar contribui la dezvoltarea unui cadru post-tranzactionare mai eficient in
UE, in conformitate cu obiectivele stabilite in cadrul propunerii Refit privind CSDR*. n
plus, prezenta propunere este in concordanta cu obiectivul Comisiei de a edifica o uniune a
economiilor si investitiilor pentru a facilita fluxul de capital in intreaga UE, in beneficiul
consumatorilor, al investitorilor si al intreprinderilor. Decontarea titlurilor de valoare este un
element central al pietelor de capital. Decontarea rapida, eficientd si fiabild este, asadar, o
conditie prealabila esentiala pentru dezvoltarea uniunii economiilor si investitiilor. Un ciclu
de decontare mai scurt ar spori atractivitatea pietelor UE si ar debloca beneficii importante, Tn
special prin reducerea riscurilor, prin economii de marja si prin reducerea costurilor legate de
nealinierea la alte jurisdictii importante la nivel mondial.

. Coerenta cu alte politici ale Uniunii

Initiativa urmareste sd completeze planurile generale ale Comisiei care au drept obiectiv
competitiv si eficient, in care ciclul de decontare este o caracteristicd esentiald, este un
element esential pentru realizarea obiectivelor uniunii economiilor si a investitiilor. O piata de
capital complet functionald si integratd va permite economiei UE sd creasca intr-un mod
durabil si sa fie mai competitiva, in conformitate cu prioritdtile strategice ale Comisiei,
punand accentul pe crearea unor conditii propice credrii de noi locuri de munca, cresterii
economice si investitiilor.

2. TEMEI JURIDIC, SUBSIDIARITATE S PROPORTIONALITATE

. Temei juridic

Temeiul juridic al prezentei propuneri este articolul 114 din Tratatul privind functionarea
Uniunii Europene, care constituie temeiul juridic pentru CSDR. Principalul obiectiv al CSDR
este sporirea sigurantei si eficientei decontarii titlurilor de valoare in UE si ale
infrastructurilor de decontare din UE. Prezenta initiativa propune revizuirea duratei ciclului de
decontare in Uniune, scurtandu-1 de la doua la o singura zi lucratoare dupa tranzactie, drept

pentru care propunerea legislativa aferenta ar urma sa fie adoptata in baza aceluiasi temei
juridic.

12 Regulamentul (UE) 2023/2845 al Parlamentului European si al Consiliului din 13 decembrie 2023 de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 909/2014 in ceea ce priveste disciplina in materie de decontare,
furnizarea transfrontaliera de servicii, cooperarea in materie de supraveghere, furnizarea de servicii
auxiliare de tip bancar si cerintele pentru depozitarii centrali de titluri de valoare din tarile terte si de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 236/2012, JO L, 2023/2845, 27.12.2023.
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. Subsidiaritatea (in cazul competentelor neexclusive)

In conformitate cu principiul subsidiaritatii prevazut la articolul 5 alineatul (3) din Tratatul
privind Uniunea Europeana, Uniunea intervine numai daca obiectivele preconizate nu pot fi
realizate in mod satisfacdtor de statele membre si, prin urmare, avand in vedere amploarea si
efectele actiunii propuse, acestea pot fi realizate mai bine la nivelul UE.

Obiectivele CSDR, si anume stabilirea unor cerinte uniforme pentru decontarea
instrumentelor financiare in UE, a unor norme privind organizarea si conduita CSD-urilor si
promovarea unei decontdri sigure, eficiente si farda sincope, nu pot fi realizate de o maniera
satisfacatoare de catre statele membre In mod individual, astfel cum au recunoscut
colegiuitorii Tn 2014 la adoptarea CSDR si in 2023 la adoptarea propunerii Refit privind
CSDR.

In special, pentru majoritatea tranzactiilor cu valori mobiliare executate ntr-un loc de
tranzactionare din UE, CSDR a introdus o cerinta privind o perioada obligatorie de decontare
de doud zile lucratoare dupa tranzactionare. Prin urmare, este indicat ca scurtarea acestei
perioade de decontare sa se realizeze prin intermediul aceluiasi instrument juridic.

Aceastd abordare se justifici si prin fragmentarea peisajului infrastructurilor post-
tranzactionare din UE si diferentele dintre pietele de capital si cadrele juridice ale statelor
membre, ceea ce ar ingreuna si mai mult trecerea comund la T+1 daca aceasta nu ar fi
coordonata la nivelul UE. Adoptarea unor practici divergente de citre CSD-urile si locurile de
tranzactionare din UE 1n ceea ce priveste nealinierea cu perioadele de decontare la nivel
mondial ar implica complexitati si riscuri, fragmentand si mai mult pietele de capital din UE
si creand conditii nefavorabile pentru participanti si investitori. Ca atare, obiectivul prezentei
initiative de a scurta ciclul de decontare in Uniune si de a elimina astfel neconcordantele cu
tranzactionare al UE, nu poate fi realizat in mod satisfacdtor de catre statele membre in mod
individual. Prin urmare, avand in vedere amploarea actiunilor, aceste obiective pot fi realizate
mai bine la nivelul UE, in conformitate cu principiul subsidiaritdtii, astfel cum este prevazut
la articolul 5 alineatul (3) din Tratatul privind Uniunea Europeana.

. Proportionalitate

Propunerea urmareste sa elimine nealinierea ciclurilor de decontare de la nivelul UE cu cele
de la nivel international Intr-un mod proportional, eficace si eficient.

Scurtarea ciclului de decontare ar asigura o mai bund aliniere la pietele mondiale,
rationalizdnd in mod semnificativ procesele pentru toti participantii la piata transfrontalieri si
ar reduce riscurile si costurile pentru titlurile de valoare cotate sau tranzactionate simultan in
jurisdictiile care aplica T+1 si in UE. Din cauza numarului de actori, sisteme si monede
diferite de pe piata financiara a UE, o tranzitie complet autonoma a statelor membre catre T+1
ar fi dificila, ineficientd si mai costisitoare. Este necesard o actiune la nivelul UE pentru a
atinge in mod adecvat obiectivul introducerii unui ciclu de decontare mai scurt in UE si pentru
a debloca beneficiile conexe. Propunerea nu depaseste ceea ce este necesar pentru a-si atinge
obiectivele.

. Alegerea instrumentului

CSDR este un regulament si, prin urmare, trebuie modificat printr-un instrument juridic de
aceeasi natura.
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3. REZULTATELE EVALUARILOR EX POST, ALE CONSULTARILOR CU
PARTILE INTERESATE S| ALE EVALUARILOR IMPACTULUI

. Evaluarile ex post/verificarile adecvirii legislatiei existente

Avand in vedere natura si caracterul urgent al initiativei, care se refera la o modificare precis
directionata a articolului 5 alineatul (2) din CSDR avénd drept obiectiv introducerea unui
ciclu de decontare mai scurt in Uniune, precum si lucrarile pregatitoare aferente, serviciile
Comisiei nu au considerat oportun si efectueze o evaluare ex post a legislatiei existente. In
cursul pregatirii documentului de lucru al serviciilor Comisiei care insoteste prezenta
propunere, serviciile Comisiei au analizat impactul modificarii specifice din perspectiva
evolutiilor internationale si au luat in considerare feedbackul primit de la partile interesate si
analiza prezentata in raportul ESMA.

. Consultarile cu partile interesate

Comisia s-a consultat cu partile interesate pe tot parcursul procesului de elaborare a prezentei
propuneri. Consultarile au constat n special In urmatoarele:

J O masi rotundi®® organizatd de Comisie la 25 ianuarie 2024 avand drept tema
trecerea la un ciclu de decontare mai scurt in UE. Printre participanti s-au numarat
reprezentanti la nivel inalt dintr-o gama largad de sectoare ale industriei (de pe partea
de cumpirare!, de pe partea de vanzare®®, investitori de retail, infrastructuri de piat)
si din partea principalelor autorititi de reglementare, precum si reprezentanti ai
Parlamentului European si ai Bancii Centrale Europene. Desi s-au prezentat diferite
puncte de vedere, majoritatea participantilor au sprijinit o modificare legislativa
pentru trecerea la T+1. Participantii au recunoscut ca, desi trecerea la un ciclu de
decontare mai scurt poate aduce beneficii, Tn special pe termen lung, aceste beneficii
sunt greu de cuantificat. In opinia participantilor, beneficiile pe termen scurt s-ar
materializa in principal printr-o realiniere la alte jurisdictii, in principal SUA, si prin
economii in ceea ce priveste garantiile reale, in timp ce principalele beneficii pe
termen mediu si lung ar fi un nivel mai ridicat de automatizare a intregului lant de
fost aproape unanimi cu privire la necesitatea coordonarii intre jurisdictiile europene;
s-a ajuns la consens si cu privire la faptul cd nealinierea intre UE si SUA nu este
fezabila pe termen lung. Un sondaj informal efectuat in cadrul mesei rotunde cu
privire la datele unei posibile treceri la noul ciclu a aratat cd majoritatea (54 %)
sprijina trecerea in 2027/2028, in timp ce 34 % doresc ca acest proces sa aiba loc
Tnainte, iar 12 % ar fi in favoarea unei date posterioare.

o O reuniune a expertilor din statele membre care a avut loc la 5 septembrie 2024 si
in cadrul cdreia s-au purtat discutii despre o posibila scurtare a ciclului de decontare

13 Masa rotundd privind scurtarea ciclului de decontare in UE, 25 ianuarie 2024
https://finance.ec.europa.eu/events/roundtable-shortening-settlement-cycle-eu-2024-01-25_en

Partea de cumparare este formatd din participantii la piata care vor fi cumparatori de titluri de valoare.
Printre acestia se numara societatile de asigurare, fondurile mutuale, fondurile de hedging si fondurile
de pensii, care cumpara titluri de valoare in cont propriu sau in contul investitorilor cu scopul de a
obtine un randament.

Partea de vanzare se referd la partea pietelor financiare formata din vanzatorii de titluri de valoare.
Aceasta participa efectiv la crearea, promovarea si vinzarea de actiuni, obligatiuni, valutd si alte
instrumente financiare si consta in banci de investitii sau In formatori de piata care furnizeaza lichiditati.

14

15

RO



RO

n UE®. Marea majoritate a statelor membre si-au exprimat sprijinul pentru scurtarea
ciclului de decontare la T+1 si au considerat ca trecerea la T+1 ar conduce la o
decontare mai eficientd si mai rapida si ar spori atractivitatea pietelor de capital din
UE pentru investitori. Tn plus, acestea au considerat ci stabilitatea pietelor s-ar
imbundtati, iar lichiditatea ar fi utilizata mai eficient datoritd reducerii riscurilor si a
costurilor legate de decontare. Statele membre au fost, de asemenea, de parere ca
trecerea la noul ciclu ar trebui sa se reflecte intr-o modificare a CSDR si s-au declarat
in sprijinul trecerii simultane pentru toate instrumentele financiare, in locul unui
proces in etape. In cele din urma, statele membre au subliniat ci reusita trecerii la
T+1 depinde intr-o masura esentiald de o pregatire temeinica, care sa cuprinda
elaborarea unei foi de parcurs detaliate.

Obtinerea si utilizarea expertizei

La elaborarea prezentei propuneri, Comisia s-a bazat pe expertizad externa si pe date din
urmatoarele surse:

ESMA:

raspunsurile la o cerere de contributii cu durata de 3 luni privind scurtarea ciclului de
decontare, lansatdi de ESMA la 5 octombrie 2023, la care s-au primit 81 de
raspunsuri. Feedbackul primit a fost rezumat si publicat la 21 martie 2024%";

concluziile seminarului organizat de ESMA cu sectorul din data de 4 decembrie 2023;
concluziile audierii publice organizate de ESMA?®° la 10 iulie 2024 si

raportul ESMA transmis Comisiei la 18 noiembrie 2024 in temeiul articolului 74
alineatul (3) din CSDR.

Grupul consultativ privind infrastructurile de piata pentru titluri de valoare si
garantii (AMI-SeCo): n cadrul reuniunii sale plenare din 26 iunie 2024,
AMI-SeCo, care oferd consiliere Eurosistemului cu privire la aspecte legate de
infrastructurile pietelor financiare, a subliniat ca este necesar un proces pentru
(i) elaborarea unui calendar de punere in aplicare pentru trecerea UE la T+1,
(if) monitorizarea pregatirii pietei si (iii) identificarea domeniilor in care trebuie
dezvoltate solutii. Majoritatea participantilor la AMI-SeCo si-au exprimat opinia ca
UE nu ar trebui sa astepte o analizd oficiala cost-beneficiu si au Indemnat factorii de
decizie din UE sa 1si declare cat mai curand posibil intentia de a trece la noul ciclu,
precum si o dati-tintd pentru procesul de tranzitie. In plus, AMI-SeCo a solicitat

infiintarea cat mai curand posibil a unui organism care si coordoneze trecerea®.
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Procesele-verbale ale reuniunii sunt disponibile la https://ec.europa.eu/transparency/expert-groups-
register/screen/meetings/consult?lang=en&meetingld=57182.
Feedback statement — ESMA call for evidence on shortening the settlement cycle Sinteza observatiilor

primite — Cererea de contributii a ESMA privind scurtarea ciclului de decontare, 21 martie 2024,
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 .

A se vedea Raportul ESMA.

Audierea publicd a ESMA privind scurtarea ciclului de decontare, 10 iulie 2024.

A se vedea procesul-verbal al reuniunii din 25 iunie 2024 a Grupului consultativ privind infrastructurile
de piatd pentru titluri de valoare si garantii (AMI-SeCo), punctul 4 — Posibila scurtare a ciclului
standard de decontare a titlurilor de valoare (T+1). Link:
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Grupul operativ european T+1: grupul operativ, care se bucura de o reprezentare
largd a membrilor de pe partea de cumpdrare, de pe partea de vanzare si ai
infrastructurilor pietei?!, a fost infiintat in iulie 2023 de participantii la piatd in
incercarea de a ajunge la un acord la nivelul intregului sector si pentru a-si prezenta
opiniile cu privire la impactul tranzitiei SUA catre T+1 asupra partilor interesate din
UE si cu privire la o posibila trecere la T+1 in UE. Acesta a fost infiintat in urma
unui raport al Asociatiei pentru Pietele Financiare din Europa (AFME) privind
posibilele beneficii si provocari ale trecerii la T+1 n Europa®’. Raportul a
concluzionat cd multe dintre beneficiile si provocarile unei migrari a SUA cétre T+1
ar fi valabile si In cazul pietelor europene. Totusi, avand in vedere natura pietelor
europene care, spre deosebire de SUA, trebuie sa coordoneze o multitudine de
monede, infrastructuri de piata si actori, punerea in aplicare ar fi mai complexa decét
in SUA. Grupul operativ a publicat un al doilea raport in octombrie 20242,
reiterdndu-si sprijinul pentru trecerea la T+1 in UE si recunoscand beneficiile
potentiale in ceea ce priveste imbunititirea eficientei si reducerea riscurilor. In
opinia sa, trecerea la T+1 ar reprezenta o sarcind complexd, multianuala, care
necesita colaborarea tuturor partilor interesate din sector pentru a se asigura ca nu se
creeaza noi riscuri si ca nu se compromite actuala eficienta, lichiditate si functionare
a pietei titlurilor de valoare din UE. In ceea ce priveste domeniul de aplicare, grupul
operativ a sprijinit alinierea la domeniul de aplicare al CSDR, desi a exclus
tranzactiile de finantare prin titluri de valoare®®. Membrii grupului operativ au
considerat, in general, ca, dupa ce se va comunica o data de tranzitie concreta, ar fi
necesara o perioadd de tranzitie cuprinsa intre 24 si 36 de luni, care sa reflecte
complexitatea peisajului infrastructurii pietei din UE. S-au exprimat o serie de opinii
cu privire la masura in care a doua jumadtate a anului 2027, data identificatd pentru
tranzitia Regatului Unit, ar putea fi o datd fezabila de punere in aplicare si pentru UE.
Grupul operativ a continuat sd sustind cu hotarare o abordare coordonata in intreaga
regiune europeana, inclusiv SEE, Regatul Unit si Elvetia.

Cele de mai sus au fost completate de contributii, care au continut in unele cazuri informatii
cantitative si calitative confidentiale, furnizate de participantii la pietele financiare in cursul
reuniunilor bilaterale.

Evaluarea impactului

Dat fiind ca@ este necesar sa se actioneze urgent, avand in vedere evolutiile internationale,
serviciile Comisiei au optat pentru elaborarea unui document de lucru al serviciilor Comisiei
care sa analizeze impactul trecerii UE la un ciclu de decontare mai scurt. A fost acordata o
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https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/shared/docs/dbdad-2024-06-25-ami-seco-meeting-outcome-
final.pdf

A se vedea mandatul Grupului operativ sectorial T+1 al UE, https://www.afme.eu/key-issues/t-1.
Raportul AFME, T+1 Settlement in Europe: Potential Benefits and Challenges (Decontarea T+1 in
Europa: beneficii si provocari potentiale), septembrie 2022,
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME_Tplus1Settlement_2022_04.pdf.

Foaia de parcurs la nivel inalt pentru adoptarea T+1 pe pietele valorilor mobiliare din UE — Grupul
operativ sectorial european T+1, octombrie 2024
(httpsthe//www.afme.eu/publications/reports/details/high-level-roadmap-for-adoption-of-t1-in-eu-
securities-markets).

Cu toate acestea, raportul ESMA concluzioneaza ca SFT nu ar trebui excluse din domeniul de aplicare
actual al articolului 5 alineatul (2) din CSDR.
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derogare de la cerinta de a realiza o evaluare completa a impactului. Documentul de lucru al
serviciilor Comisiei a luat in considerare raportul ESMA care evalueaza costurile si
beneficiile unui ciclu de decontare mai scurt in UE. Documentul de lucru al serviciilor
Comisiei a subliniat cd, pentru a face posibild trecerea la T+1, va fi necesard sporirea
automatizarii si standardizarii principalelor procese administrative (de back-office) si post-
tranzactionare, inclusiv utilizarea procesarii complet automatizate pe o scard substantial mai
largd. Documentul a indicat cd anvergura necesarului de investitii va varia de la un participant
la piata la altul, in functie de modelul lor de afaceri, de numarul de CSD-uri si de CPC-uri cu
care au legatura si de existenta sau nu a unor investitii anterioare efectuate deja pentru a
respecta T+1 in alte jurisdictii. S-a evidentiat si cd aceste costuri, in cea mai mare parte
punctuale, ar trebui sa fie compensate, in timp, de beneficiile pe termen lung ale reducerii
riscurilor de contraparte si de piatd, de decontarea mai eficienta si la timp si de cresterea
atractivitatii pietelor de capital din UE pentru investitori. Concluzia documentului este ca,
avand 1n vedere caracterul fragmentat al pietelor de capital din UE, coordonarea si cooperarea
participantilor la piatd sunt nu numai utile, ci si esentiale pentru a asigura trecerea fara
probleme la T+1.

. Adecvarea reglementarilor si simplificarea

Initiativa urmareste sd amelioreze competitivitatea si atractivitatea peisajului post-
tranzactionare din UE prin introducerea unui ciclu de decontare mai scurt in UE. Ca atare,
aceasta nu vizeaza reducerea sarcinilor de reglementare si a costurilor in sine. Costurilor care
au legdtura cu trecerea la T+1 s-ar manifesta pe termen scurt si sunt legate de investitiile
necesare pentru modernizarea, standardizarea si digitalizarea diferitelor etape ale procesului
de decontare. Aceste costuri ar urma sa fie suportate de entitatile financiare. Cu toate acestea,
beneficiile preconizate, cum ar fi sporirea automatizarii si a eficientei, reducerea riscurilor,
reducerea cerintei de marja si eliminarea costurilor si frictiunilor legate de nealiniere, ar
trebui, in timp, sd depaseasca in mare masurd costurile, punctuale in cea mai mare parte, care
decurg din investitiile pe care le-ar necesita trecerea la T+1.

. Drepturile fundamentale

UE s-a angajat sa respecte standarde ridicate de protectie a drepturilor fundamentale si este
parte la numeroase conventii privind drepturile omului. in acest context, propunerea nu va
avea probabil un impact direct asupra acestor drepturi, astfel cum au fost enumerate in
principalele conventii ale ONU privind drepturile omului, in Carta drepturilor fundamentale a
Uniunii Europene, care este parte integrantd a tratatelor UE, si in Conventia Europeana a
Drepturilor Omului.

4. IMPLICATIILE BUGETARE

Propunerea nu va avea implicatii asupra bugetului Uniunii.

5. ALTE ELEMENTE
. Planuri de punere in aplicare si modalitati de monitorizare, evaluare si
raportare

Prezenta propunere nu necesitd un plan de punere in aplicare sau masuri de monitorizare,
evaluare si raportare.
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. Explicarea detaliata a dispozitiilor specifice ale propunerii

Articolul 1 introduce o modificare specifica a articolului 5 alineatul (2) din CSDR, care
prevede ci, pentru tranzactiile care intrd in domeniul de aplicare al articolului 5 alineatul (2)%,
data preconizatd pentru decontare trebuie sa fie cel tarziu prima zi lucratoare dupa efectuarea
tranzactiei. Prezenta propunere nu modifica domeniul de aplicare al articolului 5 alineatul (2).

% Tranzactiile care intrd in domeniul de aplicare al articolului 5 alineatul (2) sunt tranzactiile cu valori

mobiliare mentionate la articolul 5 alineatul (1) care sunt executate in locuri de tranzactionare, cu
exceptia tranzactiilor negociate In particular, dar care sunt executate in locurile de tranzactionare, a
tranzactiilor care sunt executate bilateral, dar care sunt raportate intr-un loc de tranzactionare sau a
primei tranzactii in care valorile mobiliare 1n cauza fac obiectul unei inscrieri initiale in cont.
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2025/0022 (COD)
Propunere de
REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

de modificare a Regulamentului (UE) nr. 909/2014 in ceea ce priveste introducerea unui
ciclu de decontare mai scurt in Uniune

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,
avand n vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Bincii Centrale Europene?,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European?’,
hotarand 1n conformitate cu procedura legislativa ordinara,
intrucat:

(1)  Articolul 5 alineatul (2) din Regulamentul (UE) nr. 909/2014% reglementeazi perioada
de decontare pentru majoritatea tranzactiilor cu valori mobiliare executate in locuri de
tranzactionare. Cu anumite exceptii, data preconizatd pentru decontarea acestor
tranzactii nu poate depasi a doua zi lucratoare dupa data incheierii tranzactiei. Aceasta
perioada este denumita ,,ciclu de decontare”. Cerinta ca decontarea sa aiba loc cel
tarziu In a doua zi lucratoare dupa incheierea tranzactiei este denumita ,.ciclul de
decontare in T+2” sau, pur si simplu, ,,T+2”.

(2)  Perioadele de decontare mai lungi pentru tranzactii cu valori mobiliare sporesc
de a Incheia alte tranzactii. Din aceste motive, numeroase jurisdictii din tari terte au
trecut, sunt in curs de trecere sau intentioneaza sa treacd la o perioada de decontare de
o singura zi lucratoare dupa tranzactie (,,T+1”). Trecerea la nivel mondial la perioade
de decontare mai scurte creeaza insd nealinieri intre pietele financiare din Uniune si
cele din restul lumii. Aceste nealinieri nu vor face decat sd se accentueze si mai mult
atunci cand mai multe tari vor trece la decontarea T+1 si vor creste costurile suportate
de participantii la piata Uniunii ca urmare a acestor nealinieri.

% JOC....

2 JoC...

2 Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 iulie 2014 privind
imbunatatirea decontarii titlurilor de valoare In Uniunea Europeana si privind depozitarii centrali de
titluri de valoare si de modificare a Directivelor 98/26/CE si 2014/65/UE si a Regulamentului (UE)
nr. 236/2012 (JO L 257, 28.8.2014, p. 1).
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3)

(4)

(5)
(6)

(7)

In raportul siu privind oportunitatea scurtirii ciclului de decontare in Uniunea
Europeana, publicat la 18 noiembrie 2024, Autoritatea Europeana pentru Valori
Mobiliare si Piete a concluzionat ca scurtarea ciclului de decontare in Uniune la T+1
ar reduce in mod semnificativ riscurile de pe piata, in special in ceea ce priveste
riscurile de contraparte si de volatilitate, si ar elibera capitalul care nu mai este necesar
pentru a rdspunde apelurilor in marja. De asemenea, T+1 ar permite pietelor de capital
din Uniune sa tind pasul cu evolutia altor piete mondiale, eliminand costurile
ocazionate de actuala nealiniere a perioadelor de decontare. Acesta ar contribui, de
asemenea, la 0 mai mare armonizare a standardelor privind evenimentele la nivel de
intreprindere si a practicilor de piatd din Uniune si, la un nivel mai general, la
competitivitatea pietelor de capital ale Uniunii. Comisia este de acord cu aceste
concluzii.

Prin urmare, este oportun sid se introducd o modificare precis directionatd a
Regulamentului (UE) nr. 909/2014 in vederea scurtarii actualului ciclu obligatoriu de
decontare la o singurd zi dupa data Incheierii tranzactiei. Aceasta scurtare a ciclului de
decontare nu ar impiedica depozitarii centrali de titluri de valoare sa deconteze in mod
voluntar tranzactii la aceeasi data ca data tranzactiei, daca dispun de capacitatile
tehnologice necesare.

Prin urmare, Regulamentul (UE) nr. 909/2014 ar trebui modificat in consecinta.

Intrucat obiectivul prezentului regulament, si anume introducerea unui ciclu de
decontare mai scurt in Uniune, nu poate fi indeplinit In mod satisfacator de cétre
statele membre, dar, avand in vedere efectele sale, acesta poate fi indeplinit mai bine la
nivelul Uniunii, Uniunea poate adopta masuri in conformitate cu principiul
subsidiaritatii, astfel cum este prevazut la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea
Europeana. In conformitate cu principiul proportionalititii, astfel cum este prevazut la
articolul respectiv, prezentul regulament nu depaseste ceea ce este necesar pentru
realizarea acestor obiective.

Pentru a se asigura cd toate pdrtile interesate relevante implicate sunt suficient de
pregdtite si capabile sd treacd la decontarea T+1 in mod coordonat si in timp util, data
aplicarii prezentului regulament ar trebui amanata.

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1
Modificarea Regulamentului (UE) nr. 909/2014

La articolul 5 din Regulamentul (UE) 909/2014, alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

o(2) In ceea ce priveste tranzactiile cu valori mobiliare mentionate la
alineatul (1) care sunt executate in locuri de tranzactionare, data preconizata
pentru decontare nu poate depasi prima zi lucratoare dupa data incheierii
tranzactiei. Cerinta respectivd nu se aplicd tranzactiilor care sunt negociate n
particular, dar care sunt executate in locurile de tranzactionare, tranzactiilor care
sunt executate bilateral, dar care sunt raportate intr-un loc de tranzactionare sau
primei tranzactii in care valorile mobiliare in cauza fac obiectul unei inscrieri
initiale in cont In conformitate cu articolul 3 alineatul (2).”
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Articolul 2
Intrarea in vigoare si aplicarea

Prezentul regulament intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene.

Acesta se aplica de la 11 octombrie 2027.

Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele
membre.

Adoptat la Bruxelles,

Pentru Parlamentul European, Pentru Consiliu,
Presedintele Presedintele
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