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ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) 2025/2075
z dnia 8 pazdziernika 2025 r.
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do krétszego cyklu rozrachunku w Unii

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPE]JSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajagc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 114,
uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego (Y),

uwzgledniajagc opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego (3,

stanowiac zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawczg (),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1) W art. 5 ust. 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 (*) uregulowano okres
rozrachunku wigkszosci transakeji na zbywalnych papierach wartosciowych realizowanych w systemach obrotu.
Z pewnymi wyjatkami zamierzona data rozrachunku takich transakcji nie moze przypadaé pdzniej niz drugiego
dnia roboczego po dokonaniu transakcji. Okres ten okre$la si¢ mianem ,cyklu rozrachunku”. Wymdg, aby
rozrachunek mial miejsce najpdzniej drugiego dnia roboczego po dokonaniu transakeji, nazywany jest ,cyklem
rozrachunku w dniu T+2” lub po prostu ,T+2".

(2)  Dluzsze okresy rozrachunku transakcji na zbywalnych papierach wartosciowych zwigkszajg ryzyko, ktére ponosza
strony transakcji, oraz ograniczaja mozliwosci zawierania innych transakeji przez nabywcow i sprzedawcéw. Z tych
wzgledéw wiele jurysdykcji panstw trzecich przeszlo, jest w trakcie przejscia lub planuje przej$¢ na okres
rozrachunku wynoszacy jeden dziei roboczy po dokonaniu transakcji (zwany dalej ,T+1”). Globalne przejicie na
krétsze okresy rozrachunku powoduje jednak rozbieznosci migdzy unijnymi a $wiatowymi rynkami finansowymi.
Rozbieznosci te jeszcze bardziej si¢ zwicksza, gdy wigcej pafistw przejdzie na rozrachunek w cyklu T+1, co bedzie
skutkowal wzrostem — dla uczestnikéw rynku unijnego — kosztéw spowodowanych takimi rozbieznosciami.
Ponadto niektére rynki kapitatowe skrocily juz cykl rozrachunku dla niektérych rodzajow transakeji do T+0. W Unii
centralne depozyty papieréw warto$ciowych dokonujg juz rozrachunku niemalej liczby transakeji w cyklu T+0.

(3) W swoim sprawozdaniu z dnia 18 listopada 2024 r. na temat oceny zasadnosci skrocenia cyklu rozrachunku w Unii
Europejskiej Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych) (ESMA)
ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 () stwierdzil, ze skrdcenie
cyklu rozrachunku w Unii do T+1 znaczaco ograniczyloby ryzyko na rynku, w szczegdlnosci w zakresie ryzyka
kontrahenta i ryzyka zmiennosci, oraz uwolnitoby kapital, ktory nie bylby juz wymagany do pokrycia wezwan do
uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego. Cykl rozrachunku T+1 umozliwilby réwniez unijnym rynkom
kapitalowym nadazanie za zmianami na innych rynkach $wiatowych, eliminujac koszty zwigzane z obecnymi
rozbiezno$ciami miedzy okresami rozrachunku. Przyczynilby si¢ rowniez do dalszej harmonizacji standardow
dotyczgcych zdarzen korporacyjnych i praktyk rynkowych w Unii, a bardziej ogdlnie — do konkurencyjnosci
unijnych rynkéw kapitatowych. Komisja zgadza si¢ z tymi wnioskami.

() Dz.U.C, C[2025/2274, 14.4.2025, ELI: http://data.europa.eufeli/C/2025/227 4/oj.

( Dz.U. C, C[2025/3203, 2.7.2025, ELL http://data.europa.eu/eli/C/2025/3203/oj.

Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 10 wrzesnia 2025 r. (dotychczas nieopublikowane w Dzienniku Urzedowym) oraz

decyzja Rady z dnia 29 wrze$nia 2025 r.

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku
papieréw wartoSciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papieréw warto$ciowych, zmieniajace dyrektywy
98/26/WE i 2014/65|UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257 z 28.8.2014, s. 1, ELL https://data.curopa.cu/elifreg/
2014/909/0j).

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia

Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE

i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84, ELL http://data.europa.eu/elijreg/2010/1095/0j).
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(4) W zwigzku z powyzszym nalezy wprowadzi¢ ukierunkowang zmiang w rozporzadzeniu (UE) nr 909/2014, aby
skréci¢ obecny obowigzkowy cykl rozrachunku do nie pdzniej niz jednego dnia roboczego po dokonaniu transakcji.
To skrécenie cyklu rozrachunku nie uniemozliwialoby centralnym depozytom papieréw wartoSciowych
dobrowolnego dokonywania rozrachunku transakcji w tym samym dniu co data dokonania transakji, w przypadku
gdy byloby to wykonalne pod wzgledem technologicznym.

(5)  Dzigki transakcjom finansowanym z uzyciem papieréw wartoSciowych uczestnicy rynku moga zarzadzaé swoimi
potrzebami w zakresie plynnosci i finansowania w sposéb elastyczny. Tendencje rynkowe pokazuja, ze takie
transakcje sg coraz czgciej wykorzystywane w systemach obrotu. Niektére transakcje finansowane z uzyciem
papieréw wartoSciowych realizowane w systemach obrotu wchodzityby w zakres wymogu dotyczacego
rozrachunku w cyklu T+1. Biorgc jednak pod uwage niestandardowy charakter takich transakcji, w szczegdlnosci
niestandardowe cykle rozrachunku, ktérych zastosowanie mogloby wymagaé zgody stron takich transakgji, tak aby
mogly one osiagna¢ swoje cele, oraz aby unikna¢ zniechecania do realizowania tych transakcji w systemach obrotu,
powinny one by¢ zwolnione z wymogu dotyczacego rozrachunku w cyklu T+1. Jednoczesnie, aby unikna¢ ryzyka
obchodzenia wymogu dotyczacego rozrachunku w cyklu T+1, zwolnienie to powinno mie¢ zastosowanie wylgcznie
w przypadku, gdy dane transakcje finansowane z uzyciem papieréw wartoSciowych sa udokumentowane jako
pojedyncze transakcje zlozone z dwoch powigzanych operacji. W zwiazku z tym oraz na potrzeby wymogu
dotyczgcego rozrachunku w cyklu T+1, nieudokumentowane transakcje finansowane z uzyciem papieréw
warto$ciowych powinny by¢ objete tym wymogiem. Wyrazne zwolnienie nie jest konieczne w przypadku transakeji
z obowigzkiem uzupelnienia zabezpieczenia kredytowego, poniewaz nie s3 to transakcje na zbywalnych papierach
warto$ciowych i w zwigzku z tym nie sg objete wymogiem dotyczacym rozrachunku w cyklu T+1.

(6)  Rozporzadzenie (UE) nr 909/2014 przewiduje rézne Srodki podejmowane w odpowiedzi na przypadki
nieprzeprowadzenia rozrachunku, w tym kary pieniezne nakladane na uczestnikéw niewywigzujacych sie
z zobowigzania. Do obliczania tych kar pieni¢znych wykorzystuje si¢ parametry okreslone w rozporzadzeniu
delegowanym Komisji (UE) 2017/389 (°). Oczekuje si¢, Ze Komisja bedzie Sledzi¢ rozwdj sytuacji na rynku, wolumen
przypadkoéw nieprzeprowadzenia rozrachunku oraz gotowos¢ sektora do przestrzegania wymogu dotyczacego
rozrachunku w cyklu T+1 i Ze na tej podstawie rozwazy, czy istnieje znaczace ryzyko, ze przejscie z wymogu
dotyczgcego cyklu rozrachunku T+2 na wymoég dotyczacy cyklu rozrachunku T+1 doprowadzi do istotnego
wzrostu liczby przypadkéw nieprzeprowadzenia rozrachunku. W przypadku stwierdzenia takiego ryzyka, Komisja,
w razie potrzeby, ma mozliwo$¢ rozwazenia czy odpowiednio dostosowal rozporzadzenie delegowane (UE)
2017/389 lub podjecia jakichkolwiek innych odpowiednich $rodkéw w ramach uprawnieni okre§lonych
w rozporzadzeniu (UE) nr 909/2014, tak aby zlagodzi¢ negatywne skutki finansowe i niefinansowe. Wszelkie
dostosowania powinny mie¢ charakter tymczasowy, by¢ proporcjonalne do zaktadanego celu oraz stuzy¢ uniknigciu
obciazania sektora nadmiernymi kosztami.

(7)  ESMA powinna monitorowac efektywno$¢ rozrachunku podczas przechodzenia na cykl rozrachunku T+1, przy
czym w miesigcach bezposrednio przed przejsciem na cykl rozrachunku T+1 i bezposrednio po nim sprawozdania
na ten temat powinna sklada¢ ze zwigkszong czestotliwoscia. W $wietle zwolnienia z wymogu dotyczacego cyklu
rozrachunku T+1 w odniesieniu do niektérych rodzajéw transakeji finansowanych z uzyciem papieréw
warto$ciowych zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem, ESMA powinna zwréci¢ szczegdlng uwage na efektywnosé
rozrachunku transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartos$ciowych bedacych przedmiotem obrotu
w systemach obrotu lub poza nimi.

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

(9)  Poniewaz cel niniejszego rozporzadzenia, a mianowicie wprowadzenie krotszego cyklu rozrachunku w Unii, nie
moze zosta¢ osiagniety w sposOb wystarczajacy przez panstwa czlonkowskie, natomiast ze wzgledu na jego
rozmiary i skutki mozliwe jest jego lepsze osiagnigcie na poziomie Unii, moze ona podjaé dzialania zgodnie
z zasada pomocniczosci okre§long w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada proporcjonalnosci
okreslona w tym artykule, niniejsze rozporzadzenie nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiagnigcia tego celu.

(10) W celu zapewnienia, aby wszystkie odpowiednie zainteresowane strony byly nalezycie przygotowane oraz mogly
w sposob skoordynowany i terminowy przej$¢ na cykl rozrachunku T+1, nalezy odroczy¢ date rozpoczecia
stosowania niniejszego rozporzadzenia,

PRZYJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

(®»  Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/389 z dnia 11 listopada 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do parametréw obliczania kar pienieznych z tytulu nieprzeprowadzenia
rachunku oraz dzialalnoéci CDPW w przyjmujacym panstwie czlonkowskim (Dz.U. L 65 z 10.3.2017, s. 1, ELL http:|/data.europa.
eufelijreg_del/2017/389/0)).

ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2025/2075/0j
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Artykut 1
Zmiany w rozporzadzeniu (UE) nr 909/2014

W rozporzadzeniu (UE) nr 909/2014 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1)

3)

art. 5 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,2. W przypadku transakcji na zbywalnych papierach warto$ciowych, o ktérych mowa w ust. 1, ktére sg realizowane
w systemach obrotu, zamierzona data rozrachunku przypada nie pdzniej niz pierwszego dnia roboczego po dokonaniu
transakcji.

Wymdg ustanowiony w akapicie pierwszym nie ma zastosowania do nastgpujacych transakeji:
a) transakgji, ktore sg przedmiotem prywatnych negocjacji, ale sa przeprowadzane w systemie obrotu;
b) transakcji, ktére sg przeprowadzane dwustronnie, lecz sg zglaszane w systemie obrotu;

c) pierwszej transakcji, w przypadku gdy odnosne zbywalne papiery wartosciowe podlegaja wymogowi wstepnej
rejestracji w formie zapisu ksiggowego na podstawie art. 3 ust. 2;

d) nastgpujacych transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych, pod warunkiem ze s3 one
udokumentowane jako pojedyncze transakcje zlozone z dwdch powiazanych operacii:

(i) udzielania pozyczek papieréw wartosciowych lub zaciagania pozyczek papieréw wartosciowych zdefiniowanych
w art. 3 pkt 7 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 (*);

(i) transakcji zwrotne kupno-sprzedaz (buy-sell back) lub transakcje zwrotne sprzedaz-kupno (sell-buy back)
zdefiniowanych w art. 3 pkt 8 rozporzadzenia (UE) 2015/2365;

(iii) transakcji odkupu zdefiniowanych w art. 3 pkt 9 rozporzadzenia (UE) 2015/2365.

(*)  Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie
przejrzystosci transakgji finansowanych z uzyciem papieréw warto$ciowych i ponownego wykorzystania oraz
zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 337 z 23.12.2015, s. 1, ELL https://data.curopa.eu/elijreg/
2015/2365/0j).”;

w art. 74 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) w ust. 1 lit. a) dodaje si¢ punkt w brzmieniu:

»(ia) kategorie transakcji, zamierzona data rozrachunku transakeji oraz to, czy transakcje sa realizowane w systemach
obrotu;”;

b) ust. 2 akapit pierwszy lit. d) otrzymuje brzmienie:
,d) na wniosek Komisji, w przypadku sprawozdan, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a) pkt (ia) oraz lit. €), h), j) i k).”;
w art. 75 akapit pierwszy dodaje si¢ litere w brzmieniu:

,aa) ocenia wplyw na rynek oraz uzasadnienie zwolnienia niektérych rodzajéw transakeji finansowanych z uzyciem
papieréw wartoSciowych z wymogu dokonania rozrachunku nie pdZniej niz pierwszego dnia roboczego po
dokonaniu transakcji, jak przewidziano w art. 5 ust. 2;”.

ELL: http://data.europa.cu/eli/reg/2025/2075/oj
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Artykut 2
Wejscie w zycie i stosowanie

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

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

Niniejsze rozporzadzenie wiaze w calosci i jest bezpo$rednio stosowane we wszystkich panstwach
cztonkowskich.

Sporzadzono w Strasburgu dnia 8 pazdziernika 2025 r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgca Przewodniczgca
R. METSOLA M. BJERRE

ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2025/2075/0j
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