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REGULAMENTUL (UE) 2025/...
AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

din 8 octombrie 2025

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 in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Bancii Centrale Europene!,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European?,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara?,

1 JO C, C/2025/2274, 14.4.2025, ELLI: http://data.europa.eu/eli/C/2025/2274/0j.

2 JO C, C/2025/3203, 2.7.2025, ELI: http://data.europa.eu/eli/C/2025/3203/0;.

Pozitia Parlamentului European din 10 septembrie 2025 (nepublicata inca in Jurnalul
Oficial)] si Decizia Consiliului din 29 septembrie 2025.
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intrucat:

(1) Articolul 5 alineatul (2) din Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si
al Consiliului* reglementeaza 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. O astfel de perioada este denumita ,,ciclu de decontare”. Cerinta
ca decontarea sa aiba loc cel tarziu In a doua zi lucrdtoare dupa data incheierii tranzactiei

este denumita ,.ciclul de decontare T+2” sau, pur si simplu, ,, T+2”.

(2) Perioadele de decontare mai lungi pentru tranzactiile cu valori mobiliare sporesc riscurile
alte tranzactii. Din aceste motive, numeroase jurisdictii din tari terte au trecut, sunt in curs
de trecere sau intentioneaza sa treaca la o perioadd de decontare de o singura zi lucrdtoare
dupa data incheierii tranzactiei (,,T+1”). Trecerea la nivel mondial la perioade de decontare
mai scurte creeaza insa nealinieri intre pietele financiare din Uniune si cele mondiale.
Respectivele nealinieri se vor accentua si mai mult atunci cand mai multe tari vor trece la
decontarea T+1, crescand astfel costurile suportate de participantii la piata Uniunii ca
urmare a acestor nealinieri. In plus, unele piete de capital au redus deja ciclul de decontare
pentru anumite tipuri de tranzactii la T+0. In Uniune, depozitarii centrali de titluri de

valoare deconteaza deja un numar deloc neglijabil de tranzactii pe baza T+0.

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,

ELI: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2014/909/0j ).
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3) In raportul sau din 18 noiembrie 2024 privind evaluarea oportunitatii scurtirii ciclului de
decontare in Uniunea Europeand, autoritatea europeana de supraveghere (Autoritatea
Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete) (ESMA), instituita prin Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului®, a concluzionat ca
scurtarea ciclului de decontare in Uniune la T+1 ar reduce in mod semnificativ riscurile de
pe piatd, in special 1n ceea ce priveste riscurile de contraparte si de volatilitate, si ar elibera
capitalul care nu mai este necesar pentru a raspunde apelurilor in marja. De asemenea,
ciclul de decontare 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.

4) Prin urmare, este oportun sa se introduca o modificare specifica a Regulamentului
(UE) nr. 909/2014 in vederea scurtarii actualului ciclu obligatoriu de decontare la nu mai
mult de o zi lucratoare dupd data incheierii tranzactiei. Respectiva 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, in cazul in care acest lucru este

fezabil din punct de vedere tehnologic.

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului

din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea
europeand pentru valori mobiliare si piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de
abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 84,

ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).

PE-CONS 23/1/25 REV 1 3
RO



)

Tranzactiile de finantare prin titluri de valoare permit participantilor la piata sa isi
gestioneze nevoile de lichiditate si de finantare intr-un mod flexibil. Tendintele pietei
indica o utilizare din ce n ce mai frecventa a unor astfel de tranzactii in locurile de
tranzactionare. Anumite tranzactii de finantare prin titluri de valoare care sunt executate in
locuri de tranzactionare ar intra sub incidenta cerintei privind ciclul de decontare T+1. Cu
toate acestea, avand 1n vedere caracterul nestandardizat al unor astfel de tranzactii si, In
special, perioadele de decontare nestandardizate asupra carora ar putea fi nevoie ca partile
la astfel de tranzactii sa se pund de acord pentru a-si atinge obiectivele si pentru a evita
descurajarea executdrii lor in locuri de tranzactionare, tranzactiile respective ar trebui sa fie
exceptate de la cerinta privind ciclul de decontare T+1. In acelasi timp, pentru a evita orice
risc de eludare a cerintei privind ciclul de decontare T+1, exceptarea ar trebui sa se aplice
numai 1n cazul in care tranzactiile de finantare prin titluri de valoare in cauza sunt
documentate ca tranzactii unice compuse din doui tranzactii conexe. in consecinti si in
sensul cerintei privind ciclul de decontare T+1, tranzactiile de finantare prin titluri de
valoare neinregistrate oficial ar trebui sa facd obiectul respectivei cerinte. Nu este necesara
o exceptare explicita pentru tranzactiile de creditare in marja, deoarece acestea nu sunt
tranzactii cu valori mobiliare si, prin urmare, nu intrda in domeniul de aplicare al cerintei

privind ciclul de decontare T+1.
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(6) Regulamentul (UE) nr. 909/2014 prevede diverse masuri de solutionare a cazurilor de
neexecutare a decontdrii, inclusiv sanctiuni in fonduri banesti impuse participantilor care
cauzeaza neexecutarea decontarii. Calculul acestor sanctiuni in fonduri banesti este
determinat de parametrii specificati in Regulamentul delegat (UE) 2017/389 al Comisiei®.
Se asteapta din partea Comisiei sa urmareasca evolutiile pietei, volumul cazurilor de
neexecutare a decontdrii si disponibilitatea industriei de a respecta cerinta privind ciclul de
decontare T+1 si sa analizeze, in consecinta, daca existd un risc semnificativ ca cerinta de a
trece de la un ciclu de decontare T+2 la un ciclu de decontare T+1 sa conduca la o crestere
semnificativi a cazurilor de neexecutare a decontirii. In cazul in care se identifica un astfel
de risc, Comisia poate, daca este necesar, sa aiba in vedere ajustarea Regulamentului
delegat (UE) 2017/389 in consecinta sau sa ia orice altd masura adecvatd in domeniul de
aplicare al imputernicirilor prevazute in Regulamentul (UE) nr. 909/2014, pentru a atenua
atat consecintele negative financiare, cat si pe cele nefinanciare. Orice ajustare ar trebui sa
fie temporard, proportionald cu obiectivul si menitd sa evite impunerea unor costuri

excesive asupra industriei.

(7) ESMA ar trebui sa monitorizeze eficienta decontdrii in timpul trecerii la un ciclu de
decontare T+1 si ar trebui sd raporteze despre aceasta cu o frecventa sporita in cursul
lunilor imediat anterioare si imediat urmatoare trecerii. Avand in vedere exceptarea de la
cerinta privind ciclul de decontare T+1 pentru anumite tipuri de tranzactii de finantare prin
titluri de valoare in temeiul prezentului regulament, ESMA ar trebui sd acorde o atentie
deosebita eficientei decontarii tranzactiilor de finantare prin titluri de valoare

tranzactionate in locurile de tranzactionare sau in afara acestora.

Regulamentul delegat (UE) 2017/389 al Comisiei din 11 noiembrie 2016 de completare a
Regulamentului (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului 1n ceea ce
priveste parametrii pentru calcularea sanctiunilor in fonduri banesti pentru decontarile
neexecutate si operatiunile CSD-urilor in statele membre gazda (JO L 65, 10.3.2017, p. 1,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/389/0j).
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(8) Prin urmare, Regulamentul (UE) nr. 909/2014 ar trebui s fie modificat in consecinta.

9) Intrucat obiectivul prezentului regulament, si anume introducerea unui ciclu de decontare
mai scurt Tn Uniune, nu poate fi indeplinit in mod satisfacator de catre statele membre, dar,
avand in vedere amploarea si efectele sale, acesta poate fi indeplinit mai bine la nivelul
Uniunii, aceasta poate adopta masuri In conformitate cu principiul subsidiaritatii, astfel
cum este previzut la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeana. in conformitate
cu principiul proportionalitatii, astfel cum este prevazut la articolul respectiv, prezentul

regulament nu depaseste ceea ce este necesar pentru realizarea obiectivului respectiv.

(10) Pentru a se asigura ca toate partile interesate relevante implicate sunt suficient de pregatite
si capabile sa treacd la ciclul de decontare T+1 Tn mod coordonat si in timp util, data

aplicarii prezentului regulament ar trebui sa fie amanata,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:
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Articolul 1
Modificarea Regulamentului (UE) nr. 909/2014

Regulamentul (UE) nr. 909/2014 se modifica dupa cum urmeaza:
1. La articolul 5, alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(2) In ceea ce priveste tranzactiile cu valori mobiliare mentionate la alineatul (1) care
sunt executate n locuri de tranzactionare, data preconizatd pentru decontare nu poate

depasi prima zi lucratoare dupa data incheierii tranzactiei.

Cerinta prevazuta la primul paragraf nu se aplica niciuneia dintre urmatoarele

situatii:

(a) tranzactiile care sunt negociate privat, dar executate intr-un loc de

tranzactionare;

(b) tranzactiile care sunt executate bilateral, dar care sunt raportate intr-un loc de

tranzactionare;

(c) prima tranzactie n cazul cdreia valorile mobiliare In cauza fac obiectul

inscrierii initiale in cont in temeiul articolului 3 alineatul (2);

(d) urmatoarele tranzactii de finantare prin titluri de valoare, cu conditia ca acestea
sa fie inregistrate oficial ca tranzactii unice compuse din doud tranzactii

conexe:

(1)  operatiunile de dare cu imprumut de titluri sau operatiunile de luare cu
imprumut de titluri, in sensul definitiei de la articolul 3 punctul 7 din
Regulamentul (UE) 2015/2365 al Parlamentului European si al

Consiliului®;
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(i) tranzactiile de cumparare-revanzare (buy-sell back) sau tranzactiile de
vanzare-recumparare (sell-buy back), in sensul definitiei de la articolul 3

punctul 8 din Regulamentul (UE) 2015/2365;

(ii1) tranzactiile de recumparare, in sensul definitiei de la articolul 3 punctul 9

din Regulamentul (UE) 2015/2365.

Regulamentul (UE) 2015/2365 al Parlamentului European si al
Consiliului din 25 noiembrie 2015 privind transparenta operatiunilor de
finantare prin instrumente financiare si transparenta reutilizarii si de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 337, 23.12.2015,
p. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2015/2365/0j).”

2. Articolul 74 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) laalineatul (1) litera (a), se introduce urmatorul punct:

»(1a) categoriile de tranzactii, data preconizatd pentru decontarea tranzactiilor si daca

tranzactiile sunt executate in locuri de tranzactionare;”;
(b) laalineatul (2) primul paragraf, litera (d) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(d) rapoartele mentionate la alineatul (1) litera (a) punctul (ia) si literele (e), (h), (j)

si (k) se transmit la solicitarea Comisiei.”
3. La articolul 75 primul paragraf, se introduce urmatoarea litera:

,»(aa) impactul asupra pietei si justificarea exceptarii, pentru anumite tipuri de tranzactii de
finantare prin titluri de valoare, de la cerinta conform careia decontarea nu poate
depasi prima zi lucratoare dupa data incheierii tranzactiei, astfel cum se prevede la

articolul 5 alineatul (2);”.
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Articolul 2

Intrarea in vigoare si aplicarea

Prezentul regulament intra in vigoare in a douazecea 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 Strasbourg,

Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu

Presedinta Presedintele
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