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parlamenta in Sveta v zvezi z regulativnimi tehni¢nimi standardi o disciplini pri
poravnavi
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OBRAZLOZITVENI MEMORANDUM

1. OZADJE DELEGIRANEGA AKTA

Z Uredbo (EU) st. 909/2014 (v nadaljnjem besedilu: uredba o CDD)! se usklajujejo izvajanje
poravnave vrednostnih papirjev v Uniji in pravila, ki veljajo za centralne depotne druzbe
(CDD). Eden od ciljev uredbe o CDD je spodbuditi visoko raven ucinkovitosti poravnave
poslov z vrednostnimi papirji. Poglavje III uredbe o CDD (v nadaljnjem besedilu: disciplina
pri poravnavi) uvaja ukrepe za preprecevanje in obravnavanje neuspeSnih poravnav ter
spodbuja udelezence na trgu, da svoje posle poravnajo na nacrtovani datum poravnave. Ti
ukrepi, splosno znani kot ureditev discipline pri poravnavi, so klju¢ni za zagotavljanje
finan¢ne stabilnosti, konkuren¢nosti kapitalskega trga EU ter njegove privlacnosti za
varcevalce in vlagatelje. UspeSna, ucinkovita in sorazmerna ureditev discipline pri poravnavi
je v skladu s cilji unije prihrankov in nalozb?, katere cilj je izboljsati na¢in, kako finanéni
sistem EU usmerja prihranke v produktivne nalozbe, ter drzavljanom in podjetjem zagotoviti
vecjo izbiro ucinkovitih nalozb in moZznosti financiranja.

Ureditev discipline pri poravnavi zdruzuje ukrepe za preprecevanje (¢len 6 uredbe o CDD) in
obravnavanje neuspe$nih poravnav (¢lena 7 in 7a uredbe o CDD). Tehni¢ne podrobnosti
ureditve discipline pri poravnavi so dolocene v sekundarni zakonodaji, zlasti v Delegirani
uredbi Komisije (EU) 2018/1229°.

Z Uredbo (EU) 2023/2845* (v nadaljnjem besedilu: uredba o spremembi uredbe o CDD v
okviru programa Refit), ki je zacela veljati 16. januarja 2024, sta bila spremenjena ¢len 6(5) in
¢len 7(10) uredbe o CDD z uvedbo dveh mandatov za Evropski organ za vrednostne papirje in
trge (ESMA), da v tesnem sodelovanju s ¢lanicami Evropskega sistema centralnih bank
(ESCB) pripravi osnutka regulativnih tehni¢nih standardov (RTS). Natancneje, v skladu s
Clenom 6(5) uredbe o CDD mora ESMA dolociti ukrepe za preprecevanje neuspeSnih
poravnav, da bi se povecala u€inkovitost poravnave, v skladu s ¢lenom 7(10) uredbe o CDD
pa mora ESMA med drugim dolociti podrobnosti sistema za spremljanje neuspeSnih
poravnav.

EU se je nedavno odlocila tudi, da bo cikel poravnave za posle z vrednostnimi papirji
skrajSala na en dan po datumu trgovanja (v nadaljnjem besedilu: poravnava T+1), ustrezna
sprememba uredbe o CDD pa se bo uporabljala od 11. oktobra 2027°. Spremembe, ki so
potrebne, da se omogoci prehod na poravnavo T+1, in tiste, ki so potrebne, da se izboljsa
ucinkovitost poravnave, so tesno povezane. Za izvajanje hitrejSih ciklov poravnave je
potrebna vecja ucinkovitost, da se lahko potrgovalni postopki izvedejo v krajSem casovnem
oknu. Delezniki® trdijo, da bi se lahko s prehodom s sedanje poravnave T+2 na T+1 skrajsal
razpoloZljivi ¢as obdelave po trgovanju na dve delovni uri med koncem trgovalnega okna in

! Uredba (EU) st. 909/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. julija 2014 o izboljSanju ureditve

poravnav vrednostnih papirjev v Evropski uniji in o centralnih depotnih druzbah ter o spremembi

direktiv 98/26/ES in 2014/65/EU in Uredbe (EU) st. 236/2012 (UL L 257, 28.8.2014, str. 1).

Unija prihrankov in nalozb Strategija za povecanje blaginje prebivalstva in spodbujanje gospodarske

konkurenénosti v EU (COM(2025) 124 final).

Delegirana uredba Komisije (EU) 2018/1229 v zvezi z regulativnimi tehni¢nimi standardi o disciplini

pri poravnavi.

4 Uredba (EU) 2023/2845 o spremembi Uredbe (EU) st. 909/2014 glede discipline pri poravnavi,
¢ezmejnega opravljanja storitev, sodelovanja pri nadzoru, zagotavljanja pomoznih ban¢nih storitev in
zahtev za centralne depotne druzbe tretjih drzav.

3 Uredba (EU) 2025/2075 o spremembi Uredbe (EU) st. 909/2014 glede krajSega cikla poravnave v Uniji.

T+1 settlement in Europe: Potential benefits and challenges (Poravnava T+1 v Evropi: mozne koristi in

izzivi), AFME, september 2022.
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zaCetkom okna za poravnavo. Zato so zaradi skrajSanja cikla poravnave potrebne prilagoditve
v celotnem potrgovalnem postopku, in sicer s standardizacijo trznih konvencij in
avtomatizacijo postopkov. To bo omogocilo poravnavo poslov do T+1 in preprecilo denarne
kazni za neuspesne transakcije.

ESMA je v svojem porocilu’ o prednostih in slabostih takega prehoda dolo¢il ve¢ potrebnih
prilagoditev®, da se omogo¢i poravnava T+1. Podobno je sektorski odbor za poravnavo T+1,
tj. sektorski organ, ki nadzoruje priprave trga na poravnavo T+1, objavil nacrt za poravnavo
T+1°. Ta naért, ki uposteva sedanje trzne ureditve, doloda glavne spremembe in izboljsave
postopka, ki so potrebne za to, da se bo poravnava T+1 uspeSno uporabljala na kapitalskem
trgu EU. ESMA je uposteval priporocila sektorskega odbora za poravnavo T+1 iz navedenega
nacrta, vendar se je odlocil, da bo v svoj osnutek regulativnih tehni¢nih standardov vkljucil le
tista vprasanja, ki jih ni mogoce obravnavati s sektorskimi ukrepi in zahtevajo regulativno
ukrepanje. Organ je uposteval priporocila sektorja v zvezi s postopki usklajevanja in
potrjevanja ter poravnave, pri ¢emer zagotavljanje doslednega prehoda sektorja na
elektronsko komunikacijo in obdelavo zagotavlja najvecje koristi za u€inkovitost poravnave
in uspesen prehod na kraj$o poravnavo.

Glede na navedeno je ESMA 13. oktobra 2025 Komisiji predlozil osnutek regulativnih
tehni¢nih standardov, v katerem predlaga spremembo obstojece Delegirane uredbe Komisije
(EU) 2018/1229'° z uvedbo ukrepov, ki bi podprli u¢inkovitost poravnave v EU in hkrati
omogocili nemoteno izvajanje poravnave T+1 na kapitalskem trgu EU.

Glede na navedeno uredba o CDD, kakor je bila spremenjena z uredbo o spremembi uredbe o
CDD v okviru programa Refit, pooblas¢a Komisijo, da po predlozitvi osnutka RTS s strani
ESMA in v skladu s ¢leni 10 do 14 Uredbe (EU) §t. 1095/2010'! (v nadaljnjem besedilu:
uredba 0 ESMA) sprejme delegirano uredbo o disciplini pri poravnavi.

2. POSVETOVANJA PRED SPREJETJEM AKTA

ESMA je med 13. februarjem 2025 in 14. aprilom 2025 izvedel javno posvetovanje'?. Poleg
odgovorov'?® na to posvetovanje se spremembe, ki jih je predlagal ESMA, opirajo na njegove
nedavne izkusnje z izvajanjem ukrepov discipline pri poravnavi, sektorski nacrt za poravnavo
T+1 in sodelovanje z Odborom za trzno infrastrukturo in placila (MIPC) Evropskega sistema
centralnih bank (ESCB). MIPC je v svojem dopisu, namenjenemu ESMA, upoSteval sklep

ESMA assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union (Ocena ESMA o
skrajSanju cikla poravnave v Evropski uniji), Evropski organ za vrednostne papirje in trge, ESMA74—
2119945925-1969, 18. november 2024. Porocilo je bilo zahtevano v skladu z uredbo o spremembi
uredbe o CDD v okviru programa Refit.

Prav tam. Glej poglavje 3.3 ,,Podroben opis prehoda na krajsi cikel poravnave®.

High-level Roadmap to T+1 securities settlement in the EU (Okvirni nacrt za poravnavo vrednostnih
papirjev T+1 v EU), sektorski odbor za poravnavo T+1 v EU, 30. junij 2025.

Final Report on amendments to the RTS on settlement discipline (Kon¢no porocilo o spremembah RTS
o disciplini pri poravnavi), Evropski organ za vrednostne papirje in trge, ESMA74-2119945926-3430,
13. oktober 2025.

1 Uredba (EU) st. 1095/2010 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 24. novembra 2010 o ustanovitvi
Evropskega nadzornega organa (Evropski organ za vrednostne papirje in trge) in o spremembi Sklepa
St. 716/2009/ES ter razveljavitvi Sklepa Komisije 2009/77/ES (UL L 331, 15.12.2010, str. 84).
Consultation paper on the amendments to the RTS on settlement discipline (Posvetovalni dokument o
spremembah RTS o disciplini pri poravnavi), Evropski organ za vrednostne papirje in trge, ESMA74-
2119945925-2117.

Za povzetek odzivov na javno posvetovanje glej ,,Priloga I — Povzetek odzivov na posvetovanje” v
kon¢nem porocilu o spremembah RTS o disciplini pri poravnavi, Evropski organ za vrednostne papirje
in trge, ESMA74-2119945926-3430, 13. oktober 2025.
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ESMA, da se na podro¢ju dodelitev in potrditev trenutno ne zahteva uporaba enotnega
komunikacijskega standarda. Vendar je MIPC menil, da to ne bi smelo odvracati od nadaljnjih
prizadevanj za standardizacijo. ESMA je v besedilu priznal koristi standardizacije.

ESMA je skupaj z osnutkom RTS in v skladu s ¢lenom 10(1), tretji pododstavek, uredbe o
ESMA predlozil oceno u¢inka, vkljuéno z analizo'* stroskov in koristi osnutka regulativnih
standardov.

3. PRAVNI ELEMENTI DELEGIRANEGA AKTA

Pravica do sprejetja delegirane uredbe Komisije je dolocena v ¢lenu 6(5) in ¢lenu 7(10)
uredbe o CDD. V skladu s ¢lenom 6(5) je Komisija pooblas¢ena za sprejetje RTS, s katerimi
se dolocijo ukrepi za prepreCevanje neuspesnih poravnav z namenom povecanja ucinkovitosti
poravnav. V skladu s ¢lenom 7(10) je Komisija pooblascena za sprejetje RTS, s katerimi se
dolocijo podrobnosti sistema za spremljanje neuspe$nih poravnav in poroc¢ilo o neuspes$nih
poravnavah. Za izpolnitev teh zahtev so potrebne spremembe Delegirane uredbe Komisije
(EU) 2018/1229 (v nadaljnjem besedilu: uredba v zvezi z RTS) z delegirano uredbo o
spremembah.

Delegirana uredba o spremembah uvaja naslednje spremembe uredbe v zvezi z RTS:
. Clen 1 dolo¢a naslednje spremembe uredbe v zvezi z RTS:

. Clen 1, tocka 1, spreminja &len 2 uredbe v zvezi z RTS. Posle nakupa in ponovne
prodaje ali posle prodaje in ponovnega nakupa dodaja na seznam poslov, ki
morajo biti doloceni v navodilih za dodelitve vrednostnih papirjev ali denarja, in
raz§irja seznam postavk, dolocenih v obvestilih o dodelitvah, ki jih profesionalne
stranke posljejo investicijskim podjetjem, da se uskladijo z ustreznimi polji
navodil za poravnavo. Spremembe dolo¢ajo tudi posebne tehni¢ne zahteve za
zagotovitev nemotene komunikacije v postopku poravnave. Sprememba c¢lena
2(2) uredbe v zvezi z RTS doloc¢a ¢asovni okvir za pisno obvestilo o dodelitvah in
pisne potrditve. Nazadnje, sprememba clena 2(3) uredbe v zvezi z RTS od
investicijskih podjetij zahteva, da zagotovijo, da njihove profesionalne stranke
zagotovijo referencne podatke o poravnavi v standardizirani, elektronski strojno
berljivi obliki in da te informacije posodabljajo.

° Clen 1, totka 2, nadomes$ta &len 3 uredbe v zvezi z RTS in doloca, da
investicijska podjetja od neprofesionalnih strank zahtevajo, da jim poSljejo vse
ustrezne informacije o poravnavi najpozneje do 23.00 po srednjeevropskem casu
na delovni dan, na katerega je bil izveden posel.

o Clen 1, to¢ka 3, spreminja &len 5(4) tako, da se na seznam vrst poslov, ki bi jih
morali udelezenci CDD navesti v svojih navodilih za poravnavo, dodajo posli
nakupa in ponovne prodaje ter posli prodaje in ponovnega nakupa. V skladu s
spremembo Clena 5(4) uredbe v zvezi z RTS morajo udelezenci CDD v svojih
navodilih za poravnavo navesti kraj trgovanja, kjer je bil izveden osnovni posel.
Nov ¢len 5(5) uredbe v zvezi z RTS doloca ¢asovni okvir za zagotovitev navodil
za poravnavo s strani udelezencev CDD.

14 Glej Prilogo III. Kon¢no porocilo o spremembah RTS o disciplini pri poravnavi, Evropski organ za

vrednostne papirje in trge, ESMA74-2119945926-3430, 13. oktober 2025.
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Clen 1, totka 4, spreminja ¢len 8, todka (b), uredbe v zvezi z RTS, da se
podrobneje dolo¢i, da se lahko navodilo za poravnavo, ki je bilo zacasno
zadrzano, v celoti ali delno sprosti.

Clen 1, to¢ka 5, nadomeséa ¢len 10 uredbe v zvezi z RTS in uvaja zahtevo, da
morajo CDD omogo¢iti avtomatsko delno poravnavo, in pogoje za njeno uporabo.

Clen 1, to¢ka 6, spreminja ¢len 11(4) uredbe v zvezi z RTS, tako da CDD
pooblasca, da udelezencem ponudijo bruto poravnavo v realnem casu ali najmanj
tri skupine poravnav na delovni dan.

Clen 1, toka 7, nadomei¢a ¢len 12 uredbe v zvezi z RTS, tako da se od CDD
zahteva, da svojim udeleZencem olajSajo dostop do denarnega posojila znotraj
enega dne, zavarovanega s premozenjem, prek funkcije avtomatiziranega
zavarovanja s premozenjem.

Clen 1, totka 8, spreminja &len 13(1), totka (a), uredbe v zvezi z RTS in
podrobnosti sistema za spremljanje neuspeSnih poravnav za pojasnitev, da bi
moral razlog za neuspeSno poravnavo temeljiti na informacijah, ki so neposredno
na voljo CDD ali ki so ji jih sporocili njeni udelezenci. S spremembo ¢lena 13(1),
tocka (d), uredbe v zvezi z RTS so dodani posli nakupa in ponovne prodaje ter
posli prodaje in ponovnega nakupa k vrsti poslov, na katere vpliva neuspesna
poravnava. Novi ¢len 13(1a) uredbe v zvezi z RTS od udeleZzencev CDD zahteva,
da CDD porocajo o glavnih razlogih za neuspe$ne poravnave in ukrepih za
njihovo obravnavo. Nazadnje, sprememba clena 13(2) uredbe v zvezi z RTS od
CDD in udelezencev z najvecjim vplivom na sistem poravnave zahteva, da ne le
analizirajo glavne razloge za neuspeSne poravnave (kot velja zdaj), temvec tudi
dolocijo, kako se bodo ti obravnavali.

Clen 1, tocka 9, spreminja ¢len 14 uredbe v zvezi z RTS in zlasti spreminja:

¢len 14(1) uredbe v zvezi z RTS, tako da se od CDD zahteva, da pristojnim in
drugim zadevnim organom sporocijo informacije iz Priloge I k uredbi v zvezi z
RTS, vkljuéno z ukrepi, ki jth CDD in njithovi udeleZenci nacrtujejo ali
sprejmejo za izboljSanje u€inkovitosti poravnave;

¢len 14(2) uredbe v zvezi z RTS, tako da se od CDD zahteva, da spremljajo
ukrepe, ki jih nacrtujejo ali sprejmejo same ali njihovi udeleZenci za izboljSanje
ucinkovitosti poravnave;

¢len 14(3) uredbe v zvezi z RTS, tako da se od CDD zahteva, da pristojnim
organom porocajo informacije iz odstavka 1 navedenega ¢lena Vv
standardizirani elektronski obliki, ki je strukturirana tako, da lahko programske
aplikacije z lahkoto identificirajo, prepoznajo in izvlecejo dolo¢ene podatke.

Clen 1, tocka 10, popravlja sklic v &lenu 23(2) uredbe v zvezi z RTS.

Clen 1, to¢ka 11, spreminja Prilogo I k uredbi v zvezi z RTS in dolo¢a informacije
o neuspesnih poravnavah, o katerth CDD porocajo pristojnim in drugim zadevnim
organom. S spremembo preglednice 2 iz Priloge I k uredbi v zvezi z RTS so
dodani posli nakupa in ponovne prodaje ter posli prodaje in ponovnega nakupa ter
kraj trgovanja za vsako vrsto finan¢nih instrumentov iz navedene preglednice o
dnevnih podatkih o neuspesnih poravnavah.

S ¢lenom 1, tocka 12, je ¢rtana Priloga II k uredbi v zvezi z RTS.
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J S ¢lenom 1, tocka 13, je spremenjena Priloga III k uredbi v zvezi z RTS, da se

raz§irijo podatki, ki jih je treba porocati za razli¢ne vrste finan¢nih instrumentov v
zvezi z vrednostjo in obsegom neuspeSnih poravnav, ter doda polje o glavnih
razlogih za neuspesne poravnave in predlaganih ukrepih za njihovo obravnavo.

S ¢lenom 2 sta dolocena datum zacetka veljavnosti in datum uporabe razlicnih ukrepov.
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DELEGIRANA UREDBA KOMISUJE (EU) .../...

z dne 6.7.2026

o spremembi regulativnih tehni¢nih standardov iz Delegirane uredbe Komisije (EU)

2018/1229 z dne 25. maja 2018 o dopolnitvi Uredbe (EU) §t. 909/2014 Evropskega
parlamenta in Sveta v zvezi z regulativnimi tehni¢nimi standardi o disciplini pri

poravnavi

(Besedilo velja za EGP)

EVROPSKA KOMISIJA JE —

ob upostevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije,

ob upostevanju Uredbe (EU) st. 909/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. julija
2014 o izboljSanju ureditve poravnav vrednostnih papirjev v Evropski uniji in o centralnih
depotnih druzbah ter o spremembi direktiv 98/26/ES in 2014/65/EU ter Uredbe (EU)
$t. 236/2012! ter zlasti ¢lena 6(5) in ¢lena 7(10) Uredbe,

ob upostevanju naslednjega:

(1)

2)

©)

4

Z Uredbo (EU) 2025/2075 Evropskega parlamenta in Sveta® je bil ¢len 5(2) Uredbe
(EU) st. 909/2014 spremenjen tako, da so bili posli nakupa in ponovne prodaje ter
posli prodaje in ponovnega nakupa Crtani s podroc¢ja uporabe navedene dolocbe. Zato
je treba posodobiti seznam vrst poslov iz Clena 2(1) Delegirane uredbe (EU)
2018/1229, ki jih je treba predloziti kot del pisnih obvestil o dodelitvah.

Izkus$nje, pridobljene od datuma zaCetka uporabe Delegirane uredbe (EU) 2018/1229,
so pokazale, kako pomembno je v najvecji mozni meri uskladiti podatkovna polja,
potrebna za dodelitve in potrditve, s podatkovnimi polji, potrebnimi za navodila za
poravnavo. Te izkusnje so tudi pokazale, da bi bilo treba kraj poravnave sporociti ¢im
prej v postopku poravnave, da bi se izognili poznim prilagoditvam, ki so Se posebej
kriti€ne v okviru skrajSanega cikla poravnave.

Za zagotovitev takojSnje poravnave poslov bi morala investicijska podjetja od svojih
profesionalnih strank zahtevati, da dovolj zgodaj pred nacrtovanim datumom
poravnave predloZijo to¢ne in posodobljene stati¢ne ali referen¢ne podatke, vklju¢no z
denarna sredstva, zadevnem trgu ali kraju poravnave ter skrbnikih ali posrednikih,
prek katerih bo potekala komunikacija. 1z istega razloga bi se morala ta zahteva
uporabljati tudi za informacije o poravnavi, ki jih posljejo neprofesionalne stranke.

Da bi ohranili visoko ucinkovitost poravnave, ko se obseg poslov povecuje, in
zagotovili pravocasno poravnavo poslov, bi bilo treba zagotoviti Siroko uporabo
avtomatske obdelave placil (STP) na celotnem trgu. V ta namen bi morali imeti

UL L 257, 28.8.2014, str. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/909/0j.

Uredba (EU) 2025/2075 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 8. oktobra 2025 o spremembi Uredbe
(EU) st. 909/2014 glede krajSega cikla poravnave v Uniji (UL L, 2025/2075, 14.10.2025, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2025/2075/0j).
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©)

(6)

(7)

(8)

©)

neposredni in posredni udeleZzenci na trgu vzpostavljeno potrebno notranjo
avtomatizacijo, da bi lahko v celoti izkoristili razpoloZljive reSitve avtomatske
obdelave placil. Zato je primerno sedanjo moznost, da profesionalne stranke posiljajo
pisna obvestila o dodelitvah in pisne potrditve v elektronski obliki, nadomestiti z
zahtevo, da morajo investicijska podjetja zagotoviti, da se taka sporocila posiljajo v
elektronski in strojno berljivi obliki.

Poleg tega prednosti avtomatske obdelave placil ni mogoce v celoti izkoristiti, Ce
udelezenci na trgu Se naprej uporabljajo lastniSke ali domace standarde sporocanja,
centralne depotne druzbe (CDD) pa delujejo na podlagi mednarodnih odprtih
komunikacijskih postopkov in standardov. Za spodbujanje interoperabilnosti in
ucinkovitosti bi bilo treba uporabo mednarodnih odprtih komunikacijskih postopkov
in standardov za posiljanje sporocil ter referencne podatke razSiriti na poSiljanje
obvestil o dodelitvah in potrditev.

Prehod na krajSo poravnavo ne bi smel povzrociti obseznega prehoda poravnave z
mest trgovanja na izvenborzne trge. Zato bi morale CDD in njihovi udeleZenci v
svojih navodilih za poravnavo uporabiti polje, v katerem je naveden kraj trgovanja, da
bi podprli spremljanje neuspesnih poravnav in poro¢anje o njih.

Z Uredbo (EU) 2025/2075 je bil ¢len 5(2) Uredbe (EU) §t. 909/2014 spremenjen tako,
da se je obdobje poravnave skrajSalo z dveh delovnih dni po izvedenem poslu na en
delovni dan. Zaradi navedene spremembe so potrebne prilagoditve v celotnem
potrgovalnem postopku, zlasti v zvezi z obstoje¢o moznostjo iz ¢lena 2(2), tocka (b),
Delegirane uredbe Komisije (EU) 2018/1229°, da profesionalne stranke investicijskim
podjetjem zagotovijo pisno obvestilo o dodelitvah in pisna potrdila do 12.00 po
srednjeevropskem casu na delovni dan, ki sledi dnevu, ko je bil posel izveden.
PravocCasna predlozitev navodil za poravnavo je bistvena, da se CDD omogoci, da
izbolj$ajo operativno ucinkovitost in ¢im bolj povecajo izvajanje pobotov ob prehodu
na cikel poravnave T+1. V tem okviru nekatere CDD upravljajo faze poravnave, v
katerih se za poravnavo ¢im veC poslov uporabljajo optimizacijski algoritmi. CDD bi
morale udeleZence, ki so pripravljeni izkoristiti tako optimizacijo, spodbujati, naj
navodila za poravnavo predlozijo do 23.59 po srednjeevropskem casu na datum
sklenitve posla. Vendar predlozitev navodil za poravnavo po tem ¢asu CDD ne bi
smela prepreciti obdelave teh navodil za poravnavo niti povzro€iti uporabe denarnih
kazni, ki se uporabljajo le, ¢e so izpolnjeni pogoji iz ¢lena 7(2) Uredbe (EU) St.
909/2014.

Vse CDD bi morale za to, da bi dodatno podprle u¢inkovitost poravnave ter uposStevale
zahteve glede pospeSevanja in avtomatizacije, ki sta potrebna za skrajSani cikel
poravnave, ponujati funkcijo, ki omogoca avtomatsko delno poravnavo. Ker pa ta
funkcija ni potrebna v vseh primerih, bi morali imeti udelezenci v poslih moZnost, da
Jo zavrnejo.

Razli¢ni nacini poravnave ponujajo razli€ne prednosti. Bruto poravnava v realnem
casu zmanjSuje tveganje nasprotne stranke in kreditno izpostavljenost ter omogoca
ucinkovitejSe upravljanje likvidnosti, medtem ko skupine poravnav omogocajo
operativno ucinkovitost s pobotom. CDD bi zato morale ponuditi eno od treh

Delegirana uredba Komisije (EU) 2018/1229 z dne 25. maja 2018 o dopolnitvi Uredbe (EU)
$t. 909/2014 Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z regulativnimi tehni¢nimi standardi o disciplini
pri poravnavi (UL L 230, 13.9.2018, str. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2018/1229/0j).
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

moznosti: bruto poravnava v realnem casu, vsaj tri skupine poravnav na delovni dan
ali kombinacija obojega.

CDD bi morale imeti zanesljive in ucinkovite sistemske funkcije, politike in postopke,
s katerimi olaj$ajo in spodbujajo poravnavo na nacrtovani datum poravnave. U¢inkovit
prispevek avtomatske delne poravnave ter funkcij zadrzanja in sprostitve k
ucinkovitosti poravnave je postal oCiten od zaletka uporabe ureditve discipline pri
poravnavi. Zato je primerno odpraviti odstopanje od nekaterih ukrepov za
preprecevanje neuspesnih poravnav iz ¢lena 12 Delegirane uredbe (EU) 2018/1229.

Zagotavljanje denarnega posojila znotraj enega dne, zavarovanega s premozenjem v
centralnoban¢nem denarju ali denarju komercialnih bank, zagotavlja znatno likvidnost
za poravnavo. Te koristi bi lahko bile izjemno pomembne med zaCetnim izvajanjem
krajSe poravnave. Zato bi morale CDD svojim udelezencem olajsati dostop do
zagotavljanja denarnih posojil znotraj enega dne, zavarovanih s premozenjem, prek
funkcije avtomatiziranega zavarovanja s premozenjem. Ta zahteva se ne bi smela
uporabljati za CDD z dovoljenjem za opravljanje bancnih storitev, ki svojim
udelezencem neposredno zagotavljajo denarno posojilo znotraj enega dne, zavarovano
s premozenjem, in ne le omogocajo dostop do take funkcije.

Da bi CDD lahko ugotovile temeljne vzroke za neuspesSne poravnave, bi morale od
udelezencev zahtevati, da jih obvestijo o glavnih razlogih za take neuspes$ne poravnave
in o ukrepih, sprejetih za prepre¢evanje takih neuspesnih poravnav. Poleg tega je treba
glede na spremembe, uvedene z Uredbo (EU) 2025/2075, ki Evropskemu organu za
vrednostne papirje in trge (ESMA) nalaga, da pozorno spremlja ucinkovitost
poravnave poslov financiranja z vrednostnimi papitji, s katerimi se trguje na mestih
trgovanja ali zunaj njih, na seznam poslov, ki bo del spremljanja neuspe$nih poravnav,
dodati posle nakupa in ponovne prodaje ter posle prodaje in ponovnega nakupa.

Da bi CDD dolocile delovne dogovore z udelezenci z namenom zmanjSanja
neuspes$nih poravnav, bi morale imeti moZnost, da identificirajo udelezence, katerih
neuspesne poravnave imajo lahko znaten vpliv. CDD bi morala za identifikacijo takih
udeleZencev upostevati delez neuspe$nih poravnav udeleZenca v skupnem obsegu in
vrednosti navodil za poravnavo, obdelanith na ravni sistema poravnave vrednostnih
papirjev, ki ga upravlja CDD. V nasprotnem primeru se lahko manjsi udelezenci z
malo posli znajdejo na vrhu seznama udeleZencev, ki ne izpolnjujejo obveznosti, Ce se
njihova stopnja neuspesnih poravnav uposteva v absolutnem smislu.

Spremljanje in obravnavanje neuspeSnih poravnav je skupno prizadevanje, ki
vkljucuje pristojne in druge zadevne organe, CDD in njihove udeleZzence. CDD bi zato
morale pristojni organ in zadevne organe redno obvesS€ati o razvoju neuspeSnih
poravnav v sistemu poravnave, ki ga upravljajo, in o ukrepih, ki so jih sprejele za
obravnavanje teh neuspesnih poravnav. Iz istega razloga bi morale CDD zagotoviti, da
njihovi udelezenci sprejmejo nacrtovane ukrepe za izboljSanje ucinkovitosti
poravnave.

Da se omogoci podrobnejSe spremljanje ucinkovitosti poravnave, bi morale CDD
porocati o najbolj neuspeSnih udelezencih v smislu obsega in vrednosti obdelanih
navodil za poravnavo. Iz istega razloga bi morale CDD porocati podatke o neuspeSnih
poravnavah z upoStevanjem bolj raz¢lenjenih kategorij poslov ne glede na to, ali se
posli izvrSijo na mestih trgovanja ali zunaj njih, in ne glede na trajanje neuspesnih
poravnav po vrstah finan¢nih instrumentov.
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(16)

(17)

(18)

(19)

(20)
21

(22)

Glede na nacelo poenostavitve in zmanjSanja bremena je pomembno prepreciti
morebitna podvajanja zahtev glede porocanja. Iz tega razloga in glede na to, da so
informacije ze zajete v mesecnih porocilih, ki jih morajo predloziti CDD, bi bilo treba
odpraviti zahtevo, da morajo CDD predloziti letna porocila o neuspeSnih poravnavah.
Po potrebi bi moral imeti pristojni organ moznost, da od CDD zahteva pogostejSe
porocanje in dodatne informacije o neuspesnih poravnavah.

Za zagotovitev vi§je ravni preglednosti bi morale CDD objaviti podatke o neuspesnih
poravnavah glede na vrsto finan¢nega instrumenta, glavne razloge za neuspesne
poravnave in predlagane ukrepe za njihovo obravnavo.

Strukturne in organizacijske prilagoditve, ki jih zahteva prehod na krajsi cikel
poravnave, zahtevajo diferenciran pristop k datumom zacetka uporabe razli¢nih dolo¢b
te delegirane uredbe. Natancneje, datum zaletka uporabe bi bilo treba odloziti za
dolocbe, ki vsebujejo zahteve, ki vkljucujejo razvoj IT, vklju¢no s funkcijami CDD,
namenjenimi povecanju ucinkovitosti poravnave. Hkrati bi se morale dolocbe, ki
uvajajo krajSe Casovne okvire za postopke pred poravnavo, ki podpirajo prehod na
cikel poravnave T+1, zaceti uporabljati prej, da bi imeli udelezenci na trgu dovolj casa
za preskusanje pred prehodom na T+1.

Druge spremembe, zlasti tiste v zvezi s poroCanjem in razkrivanjem podatkov o
neuspes$nih poravnavah s strani CDD, bi se morale zaceti uporabljati nekaj mesecev
pred prehodom na T+1 iz ¢lena 5(2) Uredbe (EU) st. 909/2014. Ker mora ESMA na
zahtevo Komisije poroCati o ucinkovitosti poravnave, so ustrezne informacije o
neuspesnih poravnavah pred prehodom na T+1 in po njem klju¢nega pomena. V zvezi
s tem bi bilo treba CDD in udeleZencem na trgu zagotoviti dovolj ¢asa, da lahko
porocajo podatke v skladu z dodatnimi parametri iz prilog I in II k tej delegirani
uredbi, hkrati pa zagotoviti dovolj dolgo obdobje opazovanja za smiselno oceno
ucinka na uc¢inkovitost poravnave pred prehodom na krajSo poravnavo in po njem.

Delegirano uredbo Komisije (EU) 2018/1229 bi bilo zato treba ustrezno spremeniti.

Ta uredba temelji na osnutku regulativnih tehni¢nih standardov, ki ga je ESMA
predlozil Komisiji.

ESMA je opravil odprta javna posvetovanja o osnutku regulativnih tehnicnih
standardov, na katerem temelji ta uredba, kot del posvetovalnega dokumenta analiziral
potencialne povezane stroske in koristi ter zaprosil za mnenje interesno skupino za
vrednostne papirje in trge, ustanovljeno v skladu s c¢lenom 37 Uredbe (EU)
§t. 1095/2010 Evropskega parlamenta in Sveta®. Poleg tega je ESMA pri pripravi
priporo€il sodeloval z Odborom za trzno infrastrukturo in placila Evropskega sistema
centralnih bank (ESCB) v skladu s ¢lenom 10 Uredbe (EU) st. 1095/2010 —

SPREJELA NASLEDNJO UREDBO:

Clen 1
Spremembe Delegirane uredbe (EU) 2018/1229

Delegirana uredba (EU) 2018/1229 se sprement:

Uredba (EU) st. 1095/2010 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 24. novembra 2010 o ustanovitvi
Evropskega nadzornega organa (Evropski organ za vrednostne papirje in trge) in o spremembi Sklepa
§t. 716/2009/ES ter razveljavitvi Sklepa Komisije 2009/77/ES (UL L 331, 15.12.2010, str. 84,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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(1)

¢len 2 se spremeni:

(a)

(b)

odstavek 1 se spremeni:

(@)

(i)

prvi pododstavek se spremeni:
(1) v tocki (a) se doda naslednja tocka (vi):

»(vi) posli nakupa in ponovne prodaje ali posli prodaje in ponovnega
nakupa;®;

(2) tocke (i) do (k) se Crtajo;

(3) dodajo se naslednje tocke (m) do (p):
,»(m) denarni znesek poravnave, ki ga je treba dostaviti ali prejeti;
(n) identifikator udelezenca, ki dostavi finan¢ne instrumente ali denar;
(o) identifikator udelezenca, ki prejme financ¢ne instrumente ali denar;
(p) kraj poravnave.*;

tretji in Cetrti pododstavek se nadomestita z naslednjim:

,Profesionalne stranke posljejo svoja pisna obvestila o dodelitvah z uporabo
standardizirane elektronske komunikacijske metode, strukturirane tako, da
lahko programske aplikacije z lahkoto identificirajo, prepoznajo in izvlecejo
dolocene podatke, vkljucno s posameznimi navedbami dejstev, in njihovo
notranjo strukturo.

Investicijska podjetja, ki so prejela potrditev izvrSitve narocila za posel, ki
ga je oddala profesionalna stranka, s pogodbenimi dogovori zagotovijo, da
profesionalna stranka pisno potrdi sprejetje pogojev posla z uporabo
standardizirane elektronske komunikacijske metode, strukturirane tako, da
lahko programske aplikacije z lahkoto identificirajo, prepoznajo in izvlecejo
dolo¢ene podatke, vkljucno s posameznimi navedbami dejstev, in njihovo
notranjo strukturo v rokih iz odstavka 2. Ta pisna potrditev se lahko vkljuci
tudi v pisno obvestilo o dodelitvah.

Uporaba komunikacijskih metod, ki niso strukturirane in tako programskim
aplikacijam prepreCujejo enostavno identifikacijo, prepoznavanje in izvlek
doloc¢enih podatkov, vklju¢no s posameznimi navedbami dejstev, in njihove
notranje strukture, je dovoljena le v primerih zafasne tehni¢ne
nerazpolozljivosti ali motenj v storitvah, ¢e so take okoliS¢ine ustrezno
dokumentirane in odpravljene brez nepotrebnega odlasanja.

Investicijska podjetja od svojih profesionalnih strank zahtevajo, da posljejo
pisno obvestilo o dodelitvah in pisno potrdilo z uporabo mednarodnih
odprtih komunikacijskih postopkov in standardov iz ¢lena 2(1), tocka 34,
Uredbe (EU) st. 909/2014.

Investicijska podjetja od svojih profesionalnih strank zahtevajo, da pri
porocanju o skupnem znesku denarja, ki ga je treba dostaviti ali prejeti, v
svojih pisnih obvestilih o dodelitvah uporabljajo sprejemljive stopnje
razhajanja za denarna sredstva, ki jih dolo¢i zadevna CDD v skladu s
¢lenom 6 te uredbe.”;

odstavka 2 in 3 se nadomestita z naslednjim:
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2)

©)

,»2. Profesionalne stranke zagotovijo, da investicijsko podjetje prejme pisna
obvestila o dodelitvah in pisne potrditve iz odstavka 1 ¢im prej in najpozneje do
23.00 po srednjeevropskem Casu na delovni dan, na katerega je bil izveden posel.

Investicijska podjetja potrdijo prejem pisnega obvestila o dodelitvah in pisne
potrditve v dveh urah po prejemu. Investicijsko podjetje, ki prejme pisno obvestilo
o dodelitvah in pisno potrditev manj kot eno uro pred zaklju¢kom poslovanja,
potrdi njun prejem v eni uri po zacetku poslovanja naslednji delovni dan.

3. Investicijska podjetja od svojih profesionalnih strank zahtevajo, da predlozijo
vse referen¢ne podatke, potrebne za poravnavo posla, v standardizirani elektronski
obliki in strukturirane tako, da lahko programske aplikacije z lahkoto
identificirajo, prepoznajo in izvlecejo dolocene podatke, vkljucno s posameznimi
navedbami dejstev, in njihovo notranjo strukturo. Investicijska podjetja od svojih
profesionalnih strank zahtevajo tudi, da te referencne podatke dovolj zgodaj
posodabljajo, da se zagotovi pravocasna poravnava poslov. Investicijska podjetja,
ki prejmejo informacije iz odstavka 1 pred ¢asovnim okvirom iz odstavka 2, se
lahko s svojimi profesionalnimi strankami pisno dogovorijo, da ustreznih pisnih
obvestil o dodelitvah in pisnih potrditev ni treba poslati.*;

¢len 3 se nadomesti z naslednjim:

,,Clen 3

UKkrepi v zvezi z neprofesionalnimi strankami

Investicijska podjetja od svojih neprofesionalnih strank zahtevajo, naj jim ¢im prej in
najpozneje do 23.00 po srednjeevropskem cCasu na delovni dan, na katerega je bil
izveden posel, posljejo vse ustrezne informacije o poravnavi za posle iz ¢lena 5(1)
Uredbe (EU) s§t. 909/2014, razen ¢e ima navedena stranka ustrezne finan¢ne instrumente
in denar pri istem investicijskem podjetju.*;

¢len 5 se sprement:

(a)

odstavek 4 se nadomesti z naslednjim:

,4. CDD zahtevajo, naj udelezenci poleg polj iz odstavka 3 v navodilih za
poravnavo uporabijo naslednja polja:

(a) polje, ki oznacuje vrsto posla na podlagi naslednje taksonomije:
(1)  nakup ali prodaja vrednostnih papirjev;
(1) posli upravljanja zavarovanja;
(ii1) posli posojanja/izposojanja vrednostnih papirjev;
(iv) repo posli;

(v) posli nakupa in ponovne prodaje ali posli prodaje in ponovnega
nakupa;

(vi) drugi posli (ki jih je mogoce opredeliti z bolj raz¢lenjenimi kodami
ISO, kot jih dolo¢i CDD);

(b) polje, v katerem je naveden kraj trgovanja, ki se izpolni z identifikacijsko
kodo trga (MIC) mesta trgovanja, na katerem je bil izvrSen osnovni posel.

Za namene tocke (b), kadar se identifikacijska koda trga (MIC) ne uporablja,
udeleZenci za izpolnitev zadevnega polja uporabijo druge kode, ki temeljijo na
mednarodnih odprtih komunikacijskih postopkih in standardih za poSiljanje
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(4)

©)

(6)

(7)

(8)

sporoCil ter referen¢ne podatke iz clena 2(1), tocka 34, Uredbe (EU)

§t. 909/2014.%;
(b) doda se naslednji odstavek 5:

,»J. CDD od udelezencev zahtevajo, da navodila za poravnavo posljejo ¢im prej in,
kadar je to izvedljivo, do 23.59 po srednjeevropskem Casu na delovni dan, na

katerega je bil izveden posel.*;

v Clenu 8 se tocka (b) nadomesti z naslednjim:

»(b) mehanizem za sprostitev, s katerim je mogoce navodila za poravnavo, ki ¢akajo
na izvrSitev in jih je blokiral udelezenec, ki izda navodilo, v celoti ali delno

sprostiti za poravnavo.*;
¢len 10 se nadomesti z naslednjim:
,,Clen 10
Avtomatska delna poravnava

CDD imajo funkcijo, ki omogoca avtomatsko delno poravnavo posla na podlagi
razpolozljivosti vrednostnih papirjev na racunu dobavitelja, ne da bi bil potreben
ro¢ni poseg. Za tako avtomatsko delno poravnavo so primerna usklajena navodila
za poravnavo, razen ¢e se eden od udeleZzencev odloci, da pri delni poravnavi ne
bo sodeloval.*;

v ¢lenu 11 se odstavek 4 nadomesti z naslednjim:

»4. CDD udelezencem ponudijo bruto poravnavo v realnem c¢asu ali vsaj tri
skupine poravnav na delovni dan ali kombinacijo obojega. Skupine poravnav se
razporedijo po delovnem dnevu v skladu s potrebami trga in na zahtevo odbora
uporabnikov CDD.*;

¢len 12 se nadomesti z naslednjim:
,Clen 12
Funkcija avtomatiziranega zavarovanja s premoZenjem

CDD svojim udeleZzencem olajSajo dostop do denarnih posojil znotraj enega dne,
zavarovanih s premozZenjem, prek funkcije avtomatiziranega zavarovanja s
premozenjem. CDD, ki imajo dovoljenje za opravljanje banc¢nih storitev, lahko
neposredno same zagotovijo posojilo znotraj enega dne prek funkcije
avtomatiziranega zavarovanja s premozenjem.*;

¢len 13 se spremeni:
(a) odstavek 1 se spremeni:

(1) tocka (a) se nadomesti z naslednjim:

(b)

»(a) razlog za neuspeSno poravnavo na podlagi informacij, ki so
neposredno na voljo CDD ali ki so ji jih sporocili njeni udeleZenci;*;

(i) v tocki (d) se doda naslednja tocka (vi):

»(vi) posli nakupa in ponovne prodaje ali posli prodaje in ponovnega
nakupa;®;

vstavi se naslednji odstavek 1a:
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)

»la. CDD od udelezencev iz polj 17 in 18 preglednice 1 v Prilogi I
zahtevajo, da jim mesecno porocajo o glavnih razlogih za neuspe$ne
poravnave in ukrepih za obravnavanje takih neuspesnih poravnav.*;

(c) odstavek 2 se nadomesti z naslednjim:

»2. CDD doloc¢ijo delovne dogovore z udelezenci iz polj 17 in 18 preglednice 1
Priloge I, ki imajo najvecji vpliv na njihove sisteme poravnave vrednostnih
papirjev, po potrebi pa tudi z ustreznimi CNS in mesti trgovanja, da analizirajo in
obravnavajo, kolikor je to mogoce, glavne razloge za neuspesne poravnave.*;

¢len 14 se nadomesti z naslednjim:
,,Clen 14
Porocanje o neuspesnih poravnavah

1. CDD vsako leto pristojnemu organu in zadevnim organom sporocijo informacije iz
Priloge I, vklju¢no z ukrepi, ki jih te CDD skupaj z udeleZenci nacrtujejo ali so jih
sprejele za izboljSanje ucinkovitosti poravnave v sistemih poravnave vrednostnih
papirjev, ki jih upravljajo. Te informacije sporo¢ajo mese¢no in do zakljucka poslovanja
na peti delovni dan naslednjega meseca.

Navedene informacije iz prvega pododstavka vkljucujejo ustrezne vrednosti v eurih.
Vse pretvorbe vrednosti v eure se izvedejo na podlagi uradnega menjalnega tecaja ECB
na zadnji dan obdobja porocanja, kadar je navedeni menjalni tecaj na voljo.

CDD na zahtevo pristojnega organa poroCajo pogosteje in zagotovijo dodatne
informacije o neuspesnih poravnavah.

2. CDD redno spremljajo uporabo ukrepov, ki so jih same in njihovi udelezenci
nacrtovali ali sprejeli za izboljSanje ucCinkovitosti poravnave sistemov poravhave
vrednostnih papirjev, ki jih upravljajo, ter pristojnemu organu in zadevnim organom na
zahtevo predloZijo vse ustrezne ugotovitve, pridobljene s takim spremljanjem.

3. CDD zagotovijo informacije iz odstavka 1 v standardizirani elektronski obliki,
strukturirani tako, da lahko programske aplikacije z lahkoto identificirajo, prepoznajo in
izvlecejo doloCene podatke, vkljuno s posameznimi navedbami dejstev, in njihovo
notranjo strukturo.

4. Vrednost navodil za poravnavo iz prilog I in III se izrac¢una na naslednji nacin:

(a) v primeru navodil za poravnavo proti placilu je to znesek poravnave
denarnega dela;

(b) v primeru navodil za poravnavo brez sofasnega placila (FOP) je to trzna
vrednost finan¢nih instrumentov iz ¢lena 32(3) ali nominalna vrednost
finan¢nih instrumentov, e trzna ni na voljo.*;

(10) clen 23 se nadomesti z naslednjim:

,Clen 23
Uporaba delne poravnave

1. Kadar so nekateri ustrezni finan¢ni instrumenti zadnji delovni dan podaljSanega
obdobja iz ¢lena 7(3) Uredbe (EU) st. 909/2014 na voljo za dostavo udelezencu
prejemniku, klirinski ¢lani, ¢lani mesta trgovanja ali strani v poslu, ki so prejemniki,
in tisti, ki ne izpolnjujejo obveznosti, delno poravnajo zacetno navodilo za
poravnavo.
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2. Odstavek 1 se ne uporablja v primeru zadrzanja zadevnega navodila za poravnavo
v skladu s ¢lenom 8.°;

(11) Priloga I k Delegirani uredbi (EU) 2018/1229 se spremeni v skladu s Prilogo I k tej
uredbi;

(12) Priloga II k Delegirani uredbi (EU) 2018/1229 se Crta;

(13) Priloga III k Delegirani uredbi (EU) 2018/1229 se spremeni v skladu s Prilogo II k tej
uredbi.

Clen 2
Zacetek veljavnosti in uporaba
Ta uredba zacne veljati dvajseti dan po objavi v Uradnem listu Evropske unije.

Uporablja se od 7. decembra 2026. Vendar se Clen 1, tocka 3(a), v zvezi s spremembo Clena
5(4), tocka (b), Delegirane uredbe (EU) 2018/1229, ter ¢len 1, tocke 8(a)(i), 8(b), 8(c), 9, 11,
12 in 13, uporabljajo od 1. julija 2027. Clen 1, to¢ke 3(b), 4, 5, 6 in 7 ter tocka 10, se
uporabljajo od 11. oktobra 2027.

Ta uredba je v celoti zavezujoca in se neposredno uporablja v vseh drzavah ¢lanicah.

V Bruslju, 6.7.2026

Za Komisijo
Predsednica
Ursula VON DER LEYEN
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