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Parlament Europejski, w dniu 15 marca 2012 r., oraz Rada Unii Europejskiej, w dniu 3 kwietnia 2012 r.,
postanowily, zgodnie z art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), zasiggnaé opinii
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie

whiosku dotyczgcego rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw
wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytow papierow wartosciowych (CDPW) oraz zmie-
niajgcego dyrektywe 98/26/WE

COM(2012) 73 final — 2012/0029 (COD).

Sekcja Jednolitego Rynku, Produkcji i Konsumpgji, ktérej powierzono przygotowanie prac Komitetu w tej
sprawie, przyjela swoja opini¢ 12 czerwca 2012 r.

Na 482. sesji plenarnej w dniach 11-12 lipca 2012 r. (posiedzenie z 11 lipca) Europejski Komitet Ekono-
miczno-Spoteczny, stosunkiem gloséw 110 do 2 — 4 osoby wstrzymaly si¢ od glosu — przyjat nastepujacg

opinig:

1. Whnioski i zalecenia

1.1 EKES z zadowoleniem przyjmuje t¢ inicjatywe regula-
cyjng. Dzigki rozporzadzeniu w sprawie CDPW Komisja
zakoniczy prace nad trzema filarami nowych ram regulacyjnych
dotyczacych infrastruktury finansowej w UE: CDPW, EMIR
i MiFID/MiFIR.

1.2 Wprowadzenie euro bylo katalizatorem dla inwestycji
transgranicznych zwiazanych z papierami wartosciowymi, nato-
miast bezproblemowe funkcjonowanie inwestycji transgranicz-
nych opiera si¢ na wspdlnych standardach, obowiazujacych
w calej Unii. Wysoki poziom dyscypliny rozrachunku ogranicza
ryzyko kontrahenta, a konkretniej: ryzyko plynnosci i ryzyko
zastgpienia. Co wazniejsze, sprzyja on ochronie inwestoréw,
gdyz pomaga zagwarantowa¢, iz transakcje miedzy kupujacymi
a sprzedajacymi zawierane sa bezpiecznie i na czas. W tym
sensie rozporzadzenie jest waznym krokiem w kierunku reali-
zacji jednolitego rynku.

1.3 Zasadniczg zmiang proponowang w odniesieniu do dzia-
falnosci CDPW jest zakaz posiadania ograniczonej licencji
bankowej. Wplynie ona na dwa duze migdzynarodowe
CDPW, ktére na ogromna skale wykorzystuja swoj potencjat
bankowy do wspierania procesu rozrachunkéw i procesu prze-
chowywania aktywéw. EKES przyjmuje do wiadomosci, ze
podmioty podejmujace decyzje na szczeblu globalnym (G20,
Komisja Europejska, Miedzynarodowa Organizacja Komisji
Papieréw Warto$ciowych etc.) zdecydowanie popieraja podzial
instytucji kredytowych. Komitet popiera Komisje i uwaza, ze
najlepszym rozwiazaniem jest wyodrebnienie ustug bankowych.
1.4 Duze znaczenie ma propozycja dotyczaca jednolitego
wymogu w zakresie cyklu rozrachunkowego, ktéry bedzie
wynosil maksymalnie dwa dni od daty transakcji (T+2). Praw-
dopodobnie nie bedzie wigkszych trudnosci z realizacja tego
wymogu w UE, ale w wypadku transakeji globalnych trzeba
bedzie uwzgledni¢ szereg czynnikéw.

1.5  Wnioski méwig o koniecznosci dematerializacji zbywal-
nych papieréw warto$ciowych. Przewidziano okres przejsciowy,

ktory dobiegnie kofica w dniu 1 stycznia 2020 r. Pafstwa
czlonkowskie nie dokonaly jednak réwnego postepu w tym
zakresie, wigc potrzebny moze si¢ okaza¢ kompromis poli-
tyczny.

2. Wprowadzenie

2.1  Centralne depozyty papieréw wartosciowych (CDPW) sg
instytucjami, ktére maja istotne znaczenie systemowe dla
rynkéw finansowych. Po kazdej transakcji na papierach warto-
Sciowych zawartej na rynku regulowanym lub poza nim majg
miejsce  procesy  potransakcyjne, ktére prowadzg do
rozrachunku tej transakeji, polegajacym na dostawie papieréw
warto$ciowych w zamian za $rodki pieniezne. CDPW sa przy
tym gléwnymi instytucjami umozliwiajacymi rozrachunek
poprzez prowadzenie tzw. systeméw rozrachunku papieréw
warto$ciowych. CDPW zapewniajg réwniez pierwotng rejestracje
papieréw wartosciowych i centralne prowadzenie rachunkow
papieréw wartoSciowych, na ktdrych zapisywane s3 informacje
o liczbie papieréw wartoSciowych wyemitowanych przez
poszczegllnych emitentéw oraz kazdej zmianie posiadania
tych papieréw wartosciowych.

2.2 CDPW odgrywaja réowniez kluczowa role na rynku
zabezpieczen, szczegdlnie do celéw zwigzanych z polityks
pieni¢zng. Przykladowo niemal wszystkie zabezpieczenia uzna-
wane na potrzeby operacji polityki pieni¢znej banku central-
nego w UE, a w szczegblnosci w strefie euro, przechodzg
przez systemy rozrachunku papieréw wartosciowych prowa-
dzone przez CDPW.

2.3 Systemy rozrachunku papieréw wartosciowych w UE
dokonaly w 2010 r. rozrachunku transakcji o wartosci okolo
920 bln EUR i na koniec 2010 r. posiadaly papiery warto-
$ciowe o wartoéci prawie 39 bln EUR. W UE istnieje ponad
30 CDPW, zazwyczaj po jednym w kazdym panstwie, oraz dwa
,miedzynarodowe” CDPW (Clearstream Banking Luxembourg
i Euroclear Bank), ktére stanowia podkategoric CDPW wyspe-
cjalizowang w emisji obligacji miedzynarodowych, powszechnie
znanych jako ,euroobligacje”.



4.10.2012

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

C 299/77

2.4 W skali krajowej CDPW dzialaja na ogdt bezpiecznie
i efektywnie, jednak na poziomie transgranicznym wspolpraca
i komunikacja migdzy CDPW jest mniej bezpieczna, co ozna-
cza, ze inwestorzy narazeni sa na wigksze ryzyko i koszty
w przypadku dokonywania inwestycji transgranicznych. Na
przyklad liczba przypadkéw nieprzeprowadzenia rozrachunku
jest wyzsza w przypadku transakcji transgranicznych niz w przy-
padku transakeji krajowych, a koszty rozrachunkéw o charak-
terze transgranicznym sa az do czterech razy wyzsze od
kosztow rozrachunkéw krajowych. Ogélnie rzecz biorac, koszty
CDPW - cho¢ istotne z punktu widzenia emitentéw — sg
niewielkie w poréwnaniu z kosztami ogélnymi zwigzanymi
z wykorzystaniem wszystkich elementéw infrastruktury.

2.5 Te problemy zwigzane z bezpieczeistwem wynikaja
z szeregu czynnikow:

— dlugosci cyklu rozrachunkowego; dlugos¢ okresu miedzy
transakcja a rozrachunkiem nie jest zharmonizowana
w UE, powodujac zaklécenia w przypadku, gdy papiery
wartoSciowe podlegaja rozrachunkowi transgranicznemu;

— niewielka, lecz istotna czg$¢ papieréw warto$ciowych wciaz
istnieje w formie papierowej; ich rozrachunek nastgpuje po
znacznie dluzej trwajacym cyklu rozrachunkowym, co
zwigksza ryzyko ponoszone przez inwestor6w;

— przypadki nieprzeprowadzenia rozrachunku, czyli sytuagje,
w ktérych nie dokonano rozrachunku transakcji w zamie-
rzonej dacie rozrachunku, nie podlegaja odstraszajacym
sankcjom na wszystkich rynkach, a tam gdzie sankcje
takie przewidziano, istniejg znaczne rdéznice miedzy Srod-
kami dyscypliny rozrachunku na poszczegdlnych rynkach;

— dyrektywa 98/26/WE w sprawie zamknigcia rozliczen
w systemach platnosci i rozrachunku papieréw wartoscio-
wych ogranicza wprawdzie zakldcenia systemu rozrachunku
papieréw warto$ciowych spowodowane postgpowaniami
upadlosciowymi prowadzonymi wobec uczestnikéw tego
systemu, nie dotyczy ona jednak innych rodzajéw ryzyka,
na ktére narazony jest system, lub odpornosci CDPW
prowadzacego system; niektére CDPW narazone s3 na
dodatkowe ryzyko kredytowe i ryzyko plynnosci wynikajace
ze $wiadczenia ustug bankowych pomocniczych wobec
rozrachunku;

— porozumienia migdzy CDPW majgce na celu ustanowienie
polaczen operacyjnych migdzy nimi, mimo ze uwazane s3
za pierwszy krok na drodze do konsolidacji europejskich
rynkéw rozrachunku papieréw wartosciowych, budza
obawy dotyczace bezpieczefistwa ze wzgledu na brak szcze-
golowych przepiséw ostroznosciowych dla takich polaczen;
ponadto porozumienia te zwigkszaja wzajemne powigzania
pomiedzy CDPW, co tym bardziej uzasadnia wprowadzenie
wspolnych ram ostrozno$ciowych.

2.6  Brak wydajnego jednolitego  wewngtrznego  rynku
rozrachunkow réwniez rodzi znaczne obawy. Nadal istniejg istotne
przeszkody dla europejskiego rynku rozliczania i rozrachunku
transakcji, takie jak przykladowo ograniczenia w  dostepie
emitentéw papierow wartosciowych do CDPW, zrdznicowane
krajowe systemy wydawania zezwolen i rdzne przepisy dotyczace
CDPW w calej UE oraz ograniczona konkurencja migdzy poszcze-
g6lnymi krajowymi CDPW. Przeszkody te prowadzg do duzego
rozdrobnienia rynku. W konsekwencji rozrachunek transakgji trans-
granicznych opiera si¢ na przesadnie zlozonych fafcuchach
rachunkow papieréw wartosciowych, czesto obejmujacych kilka
CDPW i kilku innych posrednikéw. Ma to negatywny wplyw na
wydajnos¢, a takze na ryzyko zwigzane z transakcjami transgra-
nicznymi.

2.7  Problemy te maja istotne znaczenie, poniewaz liczba
transakgji transgranicznych w Europie, poczawszy od zwyklej
transakcji kupna/sprzedazy papieréw wartoSciowych az po
transfery zabezpieczen, nadal rosnie, a CDPW sg w coraz wigk-
szym stopniu wzajemnie ze sobg polaczone. Przewiduje sig, ze
te tendencje nasily si¢ wraz z wprowadzeniem platformy
Target2 Securities (T2S), projektu zainicjowanego przez Euro-
system w celu stworzenia wspélnej transgranicznej platformy
rozrachunku papieréw wartoSciowych w  Europie, ktorej
uruchomienie przewidziano na 2015 r.

3. Streszczenie proponowanego rozporzadzenia

3.1  Proponowane rozporzadzenie sklada si¢ z dwoch glow-
nych czedci méwiacych o: $rodkach dotyczacych wszystkich
uczestnikéw rynku w kontekscie rozrachunku papieréw warto-
§ciowych (tytul II) oraz S$rodkach dotyczacych konkretnie
CDPW (tytuly IIL, IV i V).

Rozrachunek papierow wartosciowych

3.2 W tytule II przewiduje si¢ emisje papieréw wartosciowych
bezposrednio w formie zdematerializowanej | immobilizacje
papieréw wartoSciowych, czyli emisje papieréw wartosciowych
w formie zapisu ksiggowego. Srodek ten ma na celu zwigkszenie
wydajnosci rozrachunku poprzez przyczynienie si¢ do skrdcenia
okreséw rozrachunku i zapewnienie integralnoci emisji papieréw
wartosciowych poprzez umozliwienie latwiejszego uzgadniania
stanu posiadanych papieréw warto$ciowych. W proponowanym
rozporzadzeniu przewidziano odpowiednio dtugi okres przejSciowy
— do dnia 1 stycznia 2020 r., aby umozliwi¢ zastosowanie si¢ do
tego $rodka podmiotom gospodarczym z panstw cztonkowskich,
w ktérych nadal istniejg znaczne iloSci papieréw wartoSciowych
w formie materialnej.

3.3 Tytul II harmonizuje cykl rozrachunkowy dla transakeji
na papierach wartoSciowych w calej UE. W Europie w przy-
padku wigkszosci transakcji na papierach wartosciowych
rozrachunku dokonuje si¢ w dwa lub trzy dni po dacie trans-
akcji, w zalezno$ci od rynku. Cykl rozrachunkowy zostanie
zharmonizowany i bedzie wynosil dwa dni po dacie transakeji,
krétsze cykle rozrachunkowe bedg jednakze dozwolone.

3.4  Tytul II harmonizuje $rodki dyscypliny rozrachunku
w calej UE. Do $rodkow tych zalicza si¢ Srodki ex ante majace
na celu zapobiezenie nieprzeprowadzeniu rozrachunku oraz
srodki ex post, ktére majg by¢é podejmowane w przypadku
nieprzeprowadzenia rozrachunku.

Udzielanie zezwolen CDPW i nadzér nad nimi

3.5 W dyrektywie 98/26/WE zdefiniowano juz systemy
rozrachunku papieréw warto$ciowych jako formalne porozumienia
umozliwiajgce przeniesienie wlasnodci papieréw wartoSciowych
migdzy réznymi uczestnikami. Dyrektywa ta nie obejmuje jednak
instytucji odpowiedzialnych za prowadzenie tych systeméw. Ze
wzgledu na rosnaca zlozono$¢ tych systeméw oraz ryzyko zwia-
zane z rozrachunkiem, istotne jest, by instytucje prowadzace
systemy rozrachunku papieréw wartosciowych byly prawnie zdefi-
niowane oraz posiadaly zezwolenie i byly objete nadzorem zgodnie
ze wspOlnymi normami ostrozno$ciowymi.

3.6 CDPW beda musialy uzyskaé zezwolenie wihasciwych
organéw pafistwa, w ktérym maja swoja siedzibe, i beda nadzoro-
wane przez te organy. W zwigzku z rosngcym znaczeniem
wymiaru transgranicznego ich dzialalnosci konieczne bedg réwniez
konsultacje z innymi organami zwigzanymi z systemem (syste-
mami) rozrachunku papieréw wartosciowych prowadzonym(-ymi)
przez CDPW oraz zwigzanymi z innymi podmiotami w grupie.
EUNGIiPW bedzie odgrywaé wazng role w rozwijaniu projektéw
standardow technicznych w celu harmonizacji procesu wydawania
zezwolenia oraz w celu zapewnienia wspétpracy miedzy organami.
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3.7 We wniosku zapewniono CDPW, ktére otrzymaly
zezwolenie, ,paszport” umozliwiajacy S$wiadczenie ustug
w Unii, poprzez $wiadczenie ustlug bezposrednio w innym
panstwie czlonkowskim lub poprzez utworzenie oddzialu
w tym panstwie cztonkowskim. CDPW z panstwa trzeciego
moze uzyska¢ dostep do rynku Unii, jesli zostanie on uznany
przez EUNGiPW.

Wymogi obowigzujgce CDPW

3.8  Poniewaz CDPW majg istotne znaczenie systemowe
i $wiadcza kluczowe uslugi na rzecz rynku papieréw wartoscio-
wych, musza podlegaé wysokim normom ostrozno$ciowym
w celu zagwarantowania trwalego prowadzenia dzialalnosci
i ochrony ich uczestnikéw. Wymagania wobec CDPW dotyczg
kilku kategorii: wymogow organizacyjnych, zasad prowadzenia
dzialalnosci, wymogéw wzgledem ustlug CDPW, wymogéw
ostrozno$ciowych i wymogdw dotyczacych powigza CDPW.

3.9 W mysl zasad prowadzenia dzialalnoSci operacje musza
by¢ pozbawione jakichkolwiek aspektéw dyskryminacji, prze-
jrzyste i SciSle oparte na ocenie ryzyka, za$ informacje na
temat kosztow i przychodéw sg w pelni ujawniane wilasciwym
organom.

3.10 W sklad wymogéw dotyczacych ustug CDPW wchodzag
obowiazki w zakresie $§réddziennego rozliczania rachunkéw
i ich segregacji. W odniesieniu do rozrachunku w $rodkach
pienigznych, we wniosku nalozono na CDPW wymdg przepro-
wadzania rozrachunku na rachunkach banku centralnego
w kazdym przypadku, gdy jest to racjonalne i mozliwe. Prze-
prowadzanie rozrachunku w pienigdzu banku komercyjnego
jest dozwolone, jednak w przeciwienistwie do niektérych obec-
nych praktyk musi si¢ odbywaé za pomoca oddzielnej instytucji
kredytowej dzialajacej jako agent rozrachunkowy.

311 Wymogi ostrozno$ciowe dla samych CDPW zawieraja
wazne przepisy dotyczgce lagodzenia ryzyka operacyjnego.
Poniewaz CDPW nie beda posiadaly zezwolenia na
bezposrednie wykonywanie ustug bankowych, podstawowym
ryzykiem, na ktére beda narazone CDPW, bedzie ryzyko opera-
cyjne. Przepisy te zawieraja odpowiednie Srodki w celu zapew-
nienia w kazdym momencie ciaglosci dziatah, w tym
rozrachunku. Wymogi kapitalowe zostaly ustalone réwniez
w odniesieniu do wydatkéw operacyjnych: CDPW powinny
posiada¢ kapital, zyski zatrzymane oraz rezerwy w lacznej
wysoko$ci wystarczajacej na pokrycie co najmniej szeSciomie-
sigcznych kosztéw operacyjnych.

3.12 Wymogi dotyczace wzajemnych powiazan miedzy
CDPW dotycza m.in. ustalenia tych samych przepiséw dotycza-
cych ostatecznosci rachunku.

Dostgp do CDPW

3.13  Otwarcie rynku ustug CDPW oraz usunigcie barier
dostepu jest jednym z celéw omawianej inicjatywy. Rozpatruje
si¢ trzy rodzaje dostepu: a) miedzy emitentami a CDPW, b)
miedzy samymi CDPW oraz c) migdzy CDPW i innymi infra-
strukturami rynkowymi.

3.14  Projekt wprowadza prawo emitentéw do rejestrowania
ich papieréw wartosciowych w ktérymkolwiek CDPW posiada-
jacym zezwolenie w Unii, jak réwniez prawo CDPW do $wiad-
czenia ustug w odniesieniu do papieréw wartosciowych, ktore
powstaly na mocy prawa innego panstwa czlonkowskiego.

3.15 CDPW powinny mie¢ prawo do otrzymywania
kwotowat w czasie rzeczywistym od partneréw centralnych
i systeméw obrotu, natomiast infrastruktury te powinny mieé
dostegp do system6éw rozrachunku papieréw wartosciowych
prowadzonych przez CDPW.

Instytugje kredytowe

3.16  Jesli rozrachunek w pienigdzu banku centralnego jest
niemozliwy do wykonania lub niedostgpny, CDPW moga
oferowaé swoim uczestnikom przeprowadzanie rozrachunku
w pieniadzu banku komercyjnego. Jednakze CDPW nie
powinny same $wiadczy¢ ustug bankowych pomocniczych
wobec rozrachunku, ale powinny posiada¢ zezwolenie swoich
wiasciwych organéw na wyznaczenie instytucji kredytowej do
dzialania jako agent rozrachunkowy celem otwierania
rachunkéw pienigznych i udzielania kredytow, tak by ulatwié
rozrachunek.

3.17  Ten podzial miedzy CDPW i agentami rozrachunko-
wymi jest istotnym Srodkiem zapewniajacym i podnoszacym
bezpieczefistwo CDPW. Swiadczenie ustug bankowych pomoc-
niczych wobec rozrachunku zwicksza ryzyko, na ktére nara-
zone s3 CDPW, a zatem zwigksza réwniez prawdopodobien-
stwo niewywiazania si¢ z zobowigzania przez CDPW lub nara-
zenia go na powazne napiecia.

3.18 Mimo ze ustugi bankowe sa zwykle $wiadczone przez
niektére CDPW na zasadzie $roddziennej oraz sa ograniczone
do ustug pomocniczych wobec rozrachunku, kwoty transakeji
sa jednak znaczne i wszelkie przypadki niewywigzania sie
z zobowigzania przez takie CDPW mialyby negatywne skutki
dla rynkéw papieréw wartoSciowych i platnosci. Wymaog $wiad-
czenia ustug bankowych przez podmiot prawny odrebny od
tego, ktéry $wiadczy podstawowe ustugi CDPW, bedzie zapo-
biegal przenoszeniu ryzyka z ustug bankowych na $wiadczenie
podstawowych ustug CDPW, w szczegélnosci w przypadku
niewyplacalno$ci lub powaznych napie¢ wynikajacych z ustug
bankowych.

319 W przypadku CDPW, ktére obecnie $wiadczg ustugi
bankowe, gléwnymi kosztami zwigzanymi z tym $rodkiem sa
koszty prawne wynikajace z koniecznosci utworzenia odreb-
nego podmiotu prawnego w celu $wiadczenia ustug bankowych.
Komisja uwaza, ze nie ma mniej restrykcyjnych alternatyw dla
rozdzielenia ustug bankowych, ktére wyeliminowalyby catko-
wicie niebezpieczenstwo przenoszenia ryzyka z ustug banko-
wych na $wiadczenie podstawowych ustug CDPW.

320 W celu zabezpieczenia wydajnosci wynikajacej ze
$wiadczenia zaréwno uslug CDPW, jak i uslug bankowych
w ramach tej samej grupy przedsigbiorstw wymodg $wiadczenia
ustug bankowych przez odrebna instytucje kredytowa nie powi-
nien uniemozliwia¢ danej instytucji kredytowej nalezenia do tej
samej grupy przedsiebiorstw co CDPW.

3.21  Whasciwy organ powinien by¢ w stanie wykazaé
w  poszczeglnych przypadkach brak ryzyka systemowego
wynikajacego ze S$wiadczenia zaréwno ustug CDPW, jak
i ustug bankowych przez t¢ samg osob¢ prawng. W takim
przypadku mozna zlozy¢ uzasadniony wniosek do Komisji
Europejskiej, ktéra moze zezwoli¢ na takie odstepstwo.
W kazdym razie dzialalnos¢ CDPW posiadajgcego zezwolenie
jako instytucja kredytowa powinna by¢ ograniczona do $wiad-
czenia ustug bankowych pomocniczych wobec rozrachunku.
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Sankgje

3.22  Bilans obowigzujacych krajowych systemow wykazal na
przyklad, ze poziomy sankcji pienigznych znaczaco réznig sig
wsréd panstw cztonkowskich, Ze niektére wlasciwe organy nie
maja do dyspozycji pewnych istotnych uprawnien do nakla-
dania sankcji oraz ze niektére wlasciwe organy nie mogg
nakladal sankcji na osoby fizyczne i prawne. W zwigzku
z tym Komisja proponuje, by wiasciwe organy dysponowaly
minimalnym zestawem sankcji i $rodkéw administracyjnych,
w tym mozliwoscia cofnigcia zezwolenia na prowadzenie dzia-
falno$ci, wystosowania publicznego ostrzezenia, zwolnienia
czlonkéw organéw zarzadzajacych, nakazania zwrotu zyskéw
osiggnietych w wyniku naruszenia przepiséw omawianego
rozporzadzenia, w przypadku gdy mozna je okresli¢, oraz nalo-
zenia grzywien administracyjnych.

4. Stanowisko EKES-u

4.1  EKES z zadowoleniem przyjmuje t¢ inicjatywe regula-
cyjng. Dzigki rozporzadzeniu CDPW Komisja zakoficzy prace
nad trzema filarami nowych ram regulacyjnych dotyczacych
infrastruktury finansowej w UE: CDPW, EMIR i MiFID/MiFIR.
Te trzy instrumenty tacznie obejmujg rynek w bardzo szerokim
zakresie. Komisja musi zadba¢ o to, by byly one do siebie
wiasciwie dopasowane i by ich zakresy stosowania nie pokry-
waly sie, gdyz mogloby to doprowadzi¢ do réznych interpre-
tacji nowych przepiséw. Sprawa nieodzowng jest réwniez to, by
te rézne inicjatywy legislacyjne mialy sp6jna tres¢ w odniesieniu
do kluczowych obszardw.

4.2 Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartoscio-
wych (EUNGiPW) bedzie odpowiadal za opracowanie projektu
standardéw technicznych w odniesieniu zaréwno do omawia-
nego nowego rozporzadzenia, jak i dwoch pozostatych filaréw.
Komitet zwraca uwage na skale zadan i poziomu odpowiedzial-
nosci naktadanych na EUNGiPW w stosunkowo krétkim czasie.
W sklad tych zadan wchodzi odpowiedzialno$¢ za rozporza-
dzenie w sprawie agengji ratingowych, kontrola sektora audytu,
zajecie si¢ sprzedaza krotka i swapami ryzyka kredytowego czy
nadzor nad wdrazaniem dyrektywy dotyczacej zarzadzania
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Wazne jest, by
EUNGiPW  dysponowal odpowiednio  wykwalifikowanym
i doswiadczonym personelem, ktéry umozliwi efektywne wyko-
nywanie jego zadan.

43  Poniewaz nowe rozporzadzenie, nowy zakres kontroli
i nowe wymogi ostroznosciowe dotycza przedsigbiorstw $wiad-
czacych ustugi finansowe, przepisy CDPW stang si¢ zrodlem
kolejnych zmian w branzy ustug finansowych. EKES popiera
wprowadzenie tych zmian, ale apeluje do organéw regulacyj-
nych i nadzorczych (szczegdlnie do UENGiPW), by uwazaly na
ewentualne problemy powodowane zbyt duza iloscia nowych
przepisow.

4.4  Wprowadzenie euro bylo katalizatorem dla inwestycji
transgranicznych zwigzanych z papierami warto$ciowymi, nato-
miast bezproblemowe funkcjonowanie inwestycji transgranicz-
nych opiera si¢ na wspdlnych standardach, obowiazujacych
w calej Unii. Wysoki poziom dyscypliny rozrachunku ogranicza
ryzyko kontrahenta, a konkretniej: ryzyko plynnosci i ryzyko
zastapienia. Co wazniejsze, sprzyja on ochronie inwestoréw,
gdyz pomaga zagwarantowa¢, iz transakcje miedzy kupujacymi
a sprzedajacymi zawierane s3 bezpiecznie i na czas. W tym
sensie rozporzadzenie jest waznym krokiem w kierunku reali-
zacji jednolitego rynku.

4.5 W kontekscie jednolitego rynku na pochwale zastuguje
takze propozycja dotyczaca zapewnienia ,paszportu”, dzigki
ktéremu z jednej strony latwiej bedzie usuwaé bariery w doste-
pie, a z drugiej emitenci zyskaja prawo rejestracji swoich
papieréw warto$ciowych w dowolnym CDPW posiadajacym
zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci w UE. Zlamanie mono-
poli krajowych jest takze korzystne dla rozwoju jednolitego
rynku.

4.6 Oparte na niewielkim ryzyku podejscie do definiowania
modelu biznesowego CDPW oraz fakt, ze model ten bedzie
ograniczony zapisami rozporzadzenia, to czynniki, ktére wywo-
faja najprawdopodobniej i pozytywne, i negatywne skutki dla
konkurencyjnosci i innowacyjnosci CDPW. Otwarcie rynku
transgranicznego na pewno bedzie korzystne. Ponadto CDWP
moga S$wiadczy¢ szereg ustug pod warunkiem, ze uslugi te
przyczyniaja si¢ do wigkszego bezpieczenstwa oraz wigkszej
wydajnosci i przejrzystosci rynkéw papieréw wartoSciowych.
Poza tym z myS$lg o stymulowaniu innowacji EKES proponuje,
by CDPW nie mialy prawa posiadania firm, ktére same nie sa
CDPW, tylko wtedy, gdy dzialalno$¢ tych firm moglaby by¢
szkodliwa dla profilu ryzyka tych CDPW.

4.7 Zasadnicza zmiang proponowang w odniesieniu do dzia-
falnosci CDPW jest zakaz posiadania przez CDPW ograniczonej
licencji bankowej. Wplynie ona na dwa duze mig¢dzynarodowe
CDPW - Euroclear i Clearstream — ktére na ogromna skale
wykorzystuja swéj potencjal bankowy do wspierania procesu
rozrachunku i procesu przechowywania aktywéw. Zakres tej
dzialalnosci bankowej jest bardzo ograniczony i ostatni kryzys
nie odcisnal na nim zadnego pigtna. Niemniej jednak EKES
przyjmuje do wiadomosci, ze podmioty podejmujace decyzje
na szczeblu globalnym (G20, Komisja Europejska, Miedzynaro-
dowa Organizacja Komisji Papieréw Warto$ciowych etc.) zdecy-
dowanie popieraja podzial instytucji kredytowych. Centralnym
depozytom papieréw wartosciowych wolno bedzie zakladaé
banki o ograniczonym zakresie dzialalnosci, nalezace do grupy.
Nie doprowadzi to prawdopodobnie do zasadniczych zmian
w modelu biznesowym CDPW.

4.8  Pomimo wyrazonego przez Komisje pogladu, ze nie ma
alternatywy dla oddzielenia bankowosci od gtéwnej dziatalnosci
CDPW, przepisy przywotane wyzej w punkcie 3.21 przewiduja
mozliwo$¢ odstepstwa w przypadku, gdy ze stosownym wnio-
skiem wystapi whasciwy organ krajowy. Mimo ze istnieje mozli-
wos¢ derogacji, Komitet popiera Komisje i uwaza, ze najlep-
szym rozwigzaniem jest wyodrebnienie ustug bankowych
(stand-alone bank).

4.9  Wnioski méwig o koniecznosci dematerializacji zbywal-
nych papieréw wartosciowych. Przewidziano okres przejsciowy,
ktéry dobiegnie korica w 2020 r. Panstwa czlonkowskie nie
dokonaly jednak réwnego postepu w tym zakresie, wiec
potrzebny moze si¢ okaza¢ kompromis polityczny.

410  Duze znaczenie ma takze propozycja dotyczaca jedno-
litych wymogéw w zakresie cyklu rozrachunkowego, ktory
bedzie wynosit maksymalnie dwa dni od daty transakeji (T+2).
Prawdopodobnie nie bedzie wigkszych trudnosci z wprowadze-
niem ich na jednolitym rynku, ale w wypadku transakeji global-
nych trzeba bedzie jeszcze rozwigzaé szereg kwestii. Wsrdd
nich znajduja si¢ komplikacje powodowane kursem walut,
ewentualno$¢, ze papiery moga by¢ wypozyczone, niezgodnosci
zwigzane ze strefami czasowymi, rézne cykle rozrachunkowe
na rynkach innych regionéw czy wysokie koszty, ktére moga
wiazal si¢ z automatyzacja systeméw umozliwiajacych wdro-
zenie T+2.
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411  Zgodnie z rozporzadzeniem, zasadniczo wszystkie centralne depozyty papieréw warto$ciowych
majg wdrozy¢ systemy nakladajace ,grzywny” na uczestnikéw, ktorzy nie dokonali rozliczenia na czas.
Jednakze w pierwszej kolejnosci zasady trzeba dopasowaé do instrumentu. Nakladanie kar finansowych za
zbyt pézne dostarczenie aktyw6w nieptynnych badz tych nalezacych do MSP wywarloby negatywny wplyw
na plynnos¢ rynkowsa tych podmiotéw. Derogacje nalezatoby bra¢ pod rozwage w przypadku MSP noto-
wanych na gieldzie. Poza tym w projekcie rozporzadzenia ani stowem nie wspomina si¢ o przeznaczeniu
srodkéw pochodzacych z grzywien.

Bruksela, 11 lipca 2012 r.
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