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RECOMANDARI

COMITETUL EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC

RECOMANDAREA COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 20 decembrie 2012

privind fondurile de piati monetard

(CERS/2012/1)
(2013/C 146/01)

CONSILIUL GENERAL AL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC
SISTEMIC,

avand in vedere Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parla-
mentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010
privind supravegherea macroprudentiald la nivelul Uniunii
Europene a sistemului financiar si de infiintare a unui Comitet
european pentru risc sistemic ('), in special articolul 3 alineatul
(2) literele (b), (d) si (f) si articolele 16-18,

avand in vedere Decizia CERS[/2011/1 a Comitetului european
pentru risc sistemic din 20 ianuarie 2011 de adoptare a Regu-
lamentului de procedurd al Comitetului european pentru risc
sistemic (%), in special articolul 15 alineatul (3) litera (e) si arti-
colele 18-20,

intrucat:

(1) Fondurile de piatd monetard (FPM), desi fac obiectul
reglementdrilor aplicabile pietelor valorilor mobiliare,
reprezintd o componentd cheie a sistemului bancar
paralel, in special deoarece procedeazd la transformarea
scadentelor si a lichidititii, prin urmare putand prezenta
risc sistemic.

(2)  Investitorii pot percepe FPM, in special fondurile cu
valoare a activelor nete constantd care urmdresc si
mentind o valoare nominald invariabild, ca alternative
sigure la depozitele bancare. Cu toate acestea, FPM nu
au acces direct la un dispozitiv public de securitate,
precum finantarea de citre banca centrald §i garantarea
depozitelor. Prin urmare, existd un risc de confuzie cu
depozitele bancare care beneficiazd de un asemenea
dispozitiv de sigurantd.

() JO L 331, 15.12.2010, p. 1.
() JO C 58, 24.2.2011, p. 4.

3)

De reguld, FPM nu beneficiazd de mecanisme explicite si
ferme de sprijin din partea companiilor-sponsor ale
acestora, adesea binci, desi au existat cazuri in care
companiile sponsor au sprijinit in mod activ, ex post,
FPM aflate in dificultate pe o bazd discretionara.

Studiile economice oferd dovezi potrivit cdrora compor-
tamentul si natura FPM le fac vulnerabile la retrageri
masive destabilizatoare ale investitorilor, care se pot
propaga rapid de la un fond la altul, afectdnd lichiditatea
si disponibilitatea creditului pe termen scurt, in special
pentru banci. Riscul unor retrageri masive ale investi-
torilor poate fi mai ridicat pentru fondurile cu valoare
a activelor nete constantd atunci cind existd o perceptie
conform cdreia acestea nu s-ar ridica la asteptdrile inves-
titorilor cu privire la rdscumpdrarea la valoarea nominala.

Desi FPM nu au determinat criza financiard din 2007-
2008, activitatea acestora din perioada turbulentelor
financiare a evidentiat potentialul acestora de a propaga
sau chiar amplifica o crizd. Experienta crizei din 2007-
2008 a aritat cd FPM pot fi vulnerabile la retrageri
masive ale investitorilor si pot necesita sprijinul compa-
niilor-sponsor, in special pentru a le mentine valoarea
activelor nete constanti.

Prin urmare, riscurile sistemice potentiale generate de
FPM sunt legate de avantajul investitorului care
actioneazd primul” (first-mover advantage), relevant in
special pentru fondurile cu valoare a activelor nete
constantd, natura implicitd si discretionard a sprijinului
acordat de companiile-sponsor, precum si interconectarea
ridicatd a FPM cu restul sistemului financiar, in special
bénci si piete monetare.

In urma unei evaludri a cauzelor crizei financiare recente,
mai multe autoritdti de reglementare nationale si orga-
nizatii internationale au semnalat necesitatea unor
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reforme structurale ale FPM. La 27 octombrie 2011,
Consiliul pentru stabilitate financiard (CSF) a publicat
un set de recomandari initiale pentru consolidarea supra-
vegherii si reglementirii sistemului bancar paralel. In
special, CSF a identificat ca aspecte esentiale care
trebuie abordate reorientarea obligatorie cdtre o valoare
variabild a activelor nete, cerinte de capital si lichiditate
pentru fondurile cu valoare a activelor nete constantd si
alte abordari normative posibile.

in urma unei cereri a CSF, Organizatia Internationald a
Comisiilor de Valori Mobiliare (International Organization
of Securities Commissions — I0SCO) a emis la 9 octombrie
2012 recomanddri pentru atenuarea vulnerabilititii FPM
la retrageri masive ale investitorilor. Desi o parte
substantiald a acestor recomanddri I0SCO a fost deja
abordati la nivelul Uniunii Europene, mai existd lacune.

Autoritdtile de reglementare din SUA au revizuit cadrul
pentru FPM. In special, Securities and Exchange
Commission (SEC) si-a revizuit Regula 2a-7. In plus, la
13 noiembrie 2012, Consiliul de supraveghere a stabi-
litatii financiare (Financial Stability Oversight Council —
FSOC) a publicat propunerile de recomandiri privind
reforma fondurilor mutuale de piati monetard (Proposed
Recommendations Regarding Money Market Mutual Fund
Reform) in vederea unei consultdri publice.

In mai 2010, Comitetul autorititilor europene de regle-
mentare a pietelor valorilor mobiliare a publicat orientdri
privind o definitie comund a ,FPM” europene, pentru a
stabili standarde comune noi destinate corectdrii defi-
cientelor identificate in perioada crizei financiare. In
special, orientdrile impun standarde stricte in ceea ce
priveste calitatea si scadenta portofoliilor, gestionarea
riscurilor si raportarea datelor. Aceste orientdri fard
caracter obligatoriu se adreseazd atat FPM care fac
obiectul reglementirilor OPCVM, cat si celor care nu
fac obiectul acestor reglementdri, si au fost puse in
aplicare de statele membre la nivel national.

Comisia Europeand si-a anuntat intentia de a elabora noi
mdsuri legislative aplicabile la nivelul Uniunii Europene
cu privire la OPCVM, analizind in special necesitatea
unor reglementiri armonizate si mai detaliate cu privire
la FPM ().

In conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 1092/2010,
Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) poate
adresa Comisiei recomandiri referitoare si la legislatia
relevantd a Uniunii. Aceste recomandiri sunt menite si
ofere orientdri in acest sens Comisiei, precum si AEVMP
in temeiul rolului sdu consultativ si de reglementare.

Desi retrageri masive ale investitorilor se pot produce in
cazul tuturor tipurilor de fonduri care au necoreldri ale
scadentelor sau lichiditdtii, fondurile cu valoare a
activelor nete constantd au caracteristici care sugereazd

(") Consultation on Product Rules, Liquidity Management, Depositary, Money
Market Funds, Long-term Investments (Consultare cu privire la regulile
privind produsele, gestionarea lichiditatii, depozitar, fonduri de piatd
monetard, investitii pe termen lung), 26 iulic 2012.
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cd un investitor ar putea urmdri sd obtind avantajul ,celui
care actioneazd primul” in perioade caracterizate de
tensiuni pe pietele financiare. O conversie la fonduri cu
valoare a activelor nete variabild ar putea reduce impulsul
actionarilor de a se retrage masiv atunci cind fondul
inregistreazd o pierdere modestad si, de asemenea, ar
putea mdri transparenta preturilor. De asemenea, poate
contribui la abordarea riscurilor sistemice aferente inter-
conectdrii FPM cu companiile-sponsor si poate reduce
necesitatea si importanta sprijinului din partea sponso-
rilor.

O utilizare generald de citre FPM a contabilitatii pe baza
valorii juste si utilizarea doar in circumstante limitate a
inregistrarii in contabilitate la cost amortizat vor oferi
investitorilor transparentd la nivelul preturilor, vor imbu-
natiti intelegerea de citre investitori a riscurilor inerente
acestor FPM si vor face mai clari diferenta dintre FPM si
depozitele bancare.

Activele lichide ajutd FPM sd satisfacd solicitdrile de
riscumpdrare ale actionarilor si si evite vanzarea
activelor in pierdere la preturi de lichidare (fire sales),
precum si efectele de contagiune pentru alte fonduri
care detin valori mobiliare similare. in consecint,
valorile minime explicite ale activelor lichide zilnice si
siptimanale vor garanta ¢ FPM vor putea satisface soli-
citdri de rascumpdrare potential semnificative venite din
partea investitorilor si vor manifesta rezistentd in
perioadele de volatilitate pe piatd. Instrumente eficiente
pentru tratarea problemelor de lichiditate, precum
suspenddrile temporare ale rdscumpdrdrilor, vor ajuta
FPM in a face fatd perioadelor de tensiune.

Publicarea suplimentard de citre FPM a unor aspecte
importante, precum absenta garantiilor de recuperare a
capitalului, sprijinul din partea companiilor-sponsor si
practicile de evaluare, vor garanta ci investitorii sunt in
mod clar constienti de riscurile existente.

Raportarea de informatii mai detaliate de cdtre FPM ar
permite autorititilor de supraveghere si inteleagd mai
bine evolutiile din cadrul sectorului FPM si si identifice
sursele de risc. Prin urmare, raportarea periodica de citre
FPM ar trebui in continuare imbundtatitd, in special in
ceea ce priveste compozitia activelor si pasivelor acestora,
utilizarea inregistrarii in contabilitate la cost amortizat si
sprijinul din partea sponsorilor. Informatiile relevante ar
trebui puse de cdtre autoritatea nationald de supraveghere
competentd la dispozitia altor autorititi nationale si
europene relevante.

In conformitate cu considerentul 29 din Regulamentul
(UE) nr. 1092/2010, observatiile pdrtilor interesate
relevante din sectorul privat au fost luate in considerare
la elaborarea prezentei recomandari.

Prezenta recomandare nu aduce atingere mandatelor
privind politica monetard ale bancilor centrale din
Uniune.
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(20) Recomanddrile CERS sunt publicate dupd informarea
Consiliului  Uniunii Europene cu privire la intentia
Consiliului general de a emite aceste recomandiri si
dupd ce Consiliul a avut posibilitatea de a reactiona in
acest sens,

ADOPTA PREZENTA RECOMANDARE:

SECTIUNEA 1
RECOMANDARI

Recomandarea A — Trecerea obligatorie la valoarea
activelor nete variabila

Se recomandd Comisiei si asigure cd legislatia relevantd a
Uniunii Europene:

1. prevede ca fondurile de piatd monetard (FPM) sd aibd o
valoare a activelor nete fluctuant;

2. prevede ca FPM si generalizeze utilizarea evaludrii la valoarea
justd si sd restrictioneze utilizarea inregistririi in contabilitate
la cost amortizat la un numdr limitat de situatii predefinite.

Recomandarea B — Cerinte de lichiditate

Se recomandd Comisiei sd asigure cd legislatia relevantd a
Uniunii:

1. completeaza cerintele de lichiditate existente pentru FPM prin
impunerea unor volume minime explicite de active lichide
zilnice si sdptimanale pe care FPM trebuie sd le deting;

2. consolideazd responsabilitatea administratorilor fondurilor in
ceea ce priveste monitorizarea riscului de lichiditate;

3. asigurd cd autoritdtile nationale de supraveghere si adminis-
tratorii fondurilor dispun de instrumente eficiente, de
exemplu, suspendarea temporard a riscumpdrdrilor, pentru
a face fatd problemelor de lichiditate in perioade caracterizate
de tensiuni determinate atat de evolutiile specifice la nivel de
fond, cat si de evolutiile de pe piat.

Recomandarea C — Publicarea informatiilor

Se recomandd Comisiei si asigure cd legislatia relevantd a
Uniunii:

1. impune informarea specificd de citre FPM, inclusiv in mate-
rialele de marketing, care si atragd atentia investitorilor
asupra absentei unor garantii de recuperare a capitalului si
asupra posibilitdtii de a pierde principalul;

2. impune ca FPM si publice informatii privind existenta unui
sprijin potential din partea sponsorilor sau privind capa-
citatea de a beneficia de sprijin sau de protectie, numai in
cazul in care acest sprijin sau aceastd protectie reprezintd un
angajament ferm din partea sponsorului, situatie care trebuie
recunoscutd in conturile sponsorului si in cerintele
prudentiale;

3. impune ca FPM sd isi publice practicile de evaluare, in special
in ceea ce priveste utilizarea inregistrdrii in contabilitate la
cost amortizat, si si furnizeze informatii corespunzitoare
investitorilor privind procedurile de riscumpdrare aplicabile
in perioadele caracterizate de tensiuni.

Recomandarea D — Raportarea si schimbul de informatii

1. Se recomandd Comisiei sd asigure cd legislatia relevantd a
Uniunii:

(a) prevede ca fondul sau administratorul de fond si
sponsorul si raporteze autoritdtii nationale de supra-
veghere competente situatiile de sprijin din partea spon-
sorilor care ar putea avea un impact asupra pretului FPM
in cauzd, furnizand, de asemenea, o descriere completd a
naturii si dimensiunii sprijinului;

(b) consolideaza raportarea periodicd de citre FPM;

(c) asigurd «cd autorititile nationale de supraveghere
competente comunicd, dupi caz, informatiile mentionate
la literele (a) si (b) altor autoritdti nationale de supra-
veghere din acelasi stat membru sau din alte state
membre, precum si autoritdtilor europene de suprave-
ghere, membrilor Sistemului European al Bancilor
Centrale si CERS.

2. Se recomandd Comisiei si promoveze elaborarea unei
raportdri armonizate si a unui set armonizat de date astfel
cum este mentionat la punctul 1 litera (b), precum si orga-
nizarea schimbului de informatii mentionat la punctul 1
litera (c).

SECTIUNEA 2
PUNERE IN APLICARE

1. Interpretare

1. In sensul prezentei recomanddri, se aplici urmdtoarele
definitii:

(a) ,institutie de credit” inseamnd institutie de credit, astfel
cum este definitd la articolul 4 alineatul (1) din Directiva
2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului
din 14 iunie 2006 privind initierea §i exercitarea acti-
vitdtii institutiilor de credit ();

(b) ,autoritate nationald de supraveghere” inseamnid auto-
ritatea competentd sau de supraveghere, astfel cum este
definitd la articolul 1 alineatul (3) litera (f) din Regula-
mentul (UE) nr. 1092/2010;

(c)  fonduri de piatd monetard” inseamnd organisme de
plasament colectiv din Uniune, reglementate §i suprave-
gheate, al cdror obiectiv primar este mentinerea princi-
palului fondului, furnizdnd totodati un randament in
concordantd cu ratele dobanzilor pe pietele monetare,
prin investitii in instrumente de piatd monetard sau
depozite la institutii de credit;

() JO L 177, 30.6.2006, p. 1.
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(d) ,fond cu valoare a activelor nete variabild” inseamnd un
fond de piatd monetard care nu incearcd si mentind o
valoare nominald invariabild si a cdrui valoare a activelor
nete, prin urmare, fluctueazi. In general, activele sale
sunt evaluate la valoarea just3;

X9 A

(e) fond cu valoare a activelor nete constanti” inseamnd un
fond de piatd monetard care incearcd si mentind o
valoare nominali invariabili. In general, activele sale
sunt evaluate pe baza costului amortizat;

(f) .inregistrare in contabilitate la cost amortizat” inseamnd
o metodd contabild care ia in considerare costul de
achizitie al valorii mobiliare si ajusteazd aceastd valoare
pentru amortizarea primelor sau a disconturilor pand la
scadenta.

. Anexa face parte integranti din prezenta recomandare. In
cazul oricirei neconcordante intre textul recomandadrii si
textul anexei, textul recomanddrii are prioritate.

. Criterii de punere in aplicare

. Aplicarea prezentei recomanddri trebuie si tind cont de
urmdtoarele criterii:

(a) prezenta recomandare acoperd toate FPM, astfel cum au
fost definite;

(b) arbitrajul de reglementare ar trebui evitat;

(c) principiul proportionalititii va fi respectat in mod cores-
punzdtor in cadrul punerii in aplicare, tindndu-se
totodatd cont de obiectivul si cuprinsul fiecirei reco-
mandari;

(d) in anexd se prevdd criterii specifice de aplicare a
prezentei recomandari.

. Comisia trebuie s comunice CERS si Consiliului misurile
adoptate ca urmare a prezentei recomandari sau si justifice
in mod adecvat lipsa de actiune. Raportul ar trebui si
cuprindd cel putin:

(a) informatii privind continutul si calendarul mdsurilor
luate, inclusiv orice masuri luate in raport cu autoritatile
europene de supraveghere;

(b) evaluarea modului de functionare a misurilor aplicate din
perspectiva obiectivelor prezentei recomanddri;

(c) justificarea detaliatd a lipsei de actiune sau a abaterii de la
prezenta recomandare, inclusiv a oricdror intarzieri.

. Calendar pentru mdsurile aplicate ca urmare a reco-

mandarii

. Se solicitdi Comisiei si raporteze CERS si Consiliului cu

privire la mdsurile adoptate ca rdspuns la prezentele reco-
mandari sau si justifice in mod adecvat lipsa de actiune,
conform calendarului mentionat in continuare:

(a) se solicitd Comisiei ca, pand la data de 30 iunie 2013, si
transmitd CERS un raport intermediar care si includd o
primd evaluare a punerii in aplicare a prezentelor reco-
mandari;

(b) se solicitd Comisiei ca, pand la data de 30 iunie 2014, sd
transmitd CERS si Consiliului un raport final privind
punerea in aplicare a prezentelor recomandari.

. Consiliul general poate prelungi termenul-limitd previzut la

punctul 1 in cazul in care respectarea uneia sau mai multor
recomanddri implicd initiative legislative.

. Monitorizare si evaluare

. Secretariatul CERS:

(a) oferd asistentd Comisiei, inclusiv prin furnizarea de
modele relevante si, dupd caz, de informatii detaliate
privind modalititile si calendarul pentru misurile
aplicate ca urmare a recomandarii;

(b) verifici mdsurile aplicate de Comisie, inclusiv prin
acordarea de asistentd la cerere, si prezintd Consiliului
general, prin intermediul Comitetului director, rapoarte
privind misurile aplicate.

. Consiliul general evalueazd mdsurile si justificdrile raportate

de citre Comisie §i, dupd caz, decide dacd prezenta reco-
mandare nu a fost respectatd si destinatarul nu a justificat
in mod adecvat lipsa de actiune.

Adoptatd la Frankfurt pe Main, 20 decembrie 2012.

Presedintele CERS
Mario DRAGHI
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ANEXA LA RECOMANDAREA CERS PRIVIND FONDURILE DE PIATA MONETARA
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LISTA DE ABREVIERI

AES: autoritate europeand de supraveghere

AEVMP: Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete
AFIA: administratori ai fondurilor de investitii alternative

AIF: altd institutie financiard

BCE: Banca Centrald Europeand

CERS: Comitetul european pentru risc sistemic

CESR: Comitetul autorititilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare
CNAV: valoare a activelor nete constantd

CSF: Consiliul pentru stabilitate financiard

EUR: euro

FIA: fond de investitii alternative

FPM: fond de piatd monetard

FPMTS: fond de piatd monetard pe termen scurt

FSOC: Consiliul de supraveghere a stabilitatii financiare

GBP: liri sterlind

IFM: institutii financiare monetare

IMMFA: Asociatia fondurilor de piatd monetard institutionale
I0OSCO: Organizatia Internationald a Comisiilor de Valori Mobiliare
mil.: milion

NAV: valoare netd a activelor

OPC: organism de plasament colectiv

OPCVM: organisme de plasament colectiv in valori mobiliare
SAFP: societdti de asigurdri si fonduri de pensii

SEBC: Sistemul European al Bincilor Centrale

SEC: Securities and Exchange Commission

SNEF: societate nefinanciard

UE: Uniunea Europeand

USD: dolar SUA

VNAYV: valoare a activelor nete variabild
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SINTEZA

Prezenta anexd oferd documentatia justificativd pentru Recomandarile CERS care vizeazd sprijinirea si evaluarea punerii in
aplicare in Europa a reformelor CSF privind sistemul bancar paralel in materie de FPM. FPM reprezintd o componentd
esentiald a sectorului bancar paralel. Similar bancilor, aceste fonduri procedeazi la transformarea scadentei si a lichiditatii
si pot fi considerate de investitori ca o alternativi sigurd la depozitele bancare (in special fondurile de tip CNAV, care
urmdresc sd mentind o valoare nominald invariabild). Totusi, desi fac obiectul reglementdrii titlurilor de valoare, FPM nu
sunt supuse ceringelor prevazute de reglementdrile bancare, putdnd fi, in unele cazuri, deosebit de vulnerabile la retrageri
masive destabilizatoare ale investitorilor. Prin urmare, FPM ar putea reprezenta o sursi de risc sistemic semnificativ. Un alt
risc asociat FPM este reprezentat de sprijinul implicit si discretionar din partea sponsorilor, probabilitatea de a beneficia de
sprijin putand fi mai ridicatd in cazul fondurilor de tip CNAV.

Pentru a aborda riscurile asociate FPM, au fost adoptate pand in prezent diferite initiative de reglementare la nivel
international §i european, precum recomandirile IOSCO din octombrie 2012 si orientdrile CESR/JAEVMP din mai
2010. De asemenea, CSF urmeazd si formuleze, in luna septembrie 2013, recomanddrile sale finale cu privire la toate
directiile de activitate referitoare la sectorul bancar paralel. in Statele Unite, cadrul de reglementare privind FPM ar putea
sd evolueze in continuare, ca urmare a publicdrii recomandarilor propuse de FSOC pentru consultare publici in noiembrie
2012. In Europa, se asteaptd publicarea de citre Comisia Europeand, in cursul primului trimestru al anului 2013, a unei
propuneri legislative de reformare a cadrului OPCVM si FPM. Recomandarile CERS si anexa aferentd ar trebui sd reprezinte
pentru Comisie o sursd de informare in activitatea sa cu privire la acest domeniu important.

Caracteristicile sectorului FPM din Europa

In vederea evaludrii impactului potential al recomandirilor CERS, s-a realizat un profil detaliat al sectorului FPM din
Europa, pornind, printre altele, de la o colectare de date ad-hoc. in Europa, FPM administreazd active in valoare de
aproximativ 1 000 de miliarde EUR, trei tdri (Franta, Irlanda si Luxemburg) avand o pondere agregatd in totalul activelor
FPM de 95 %. Investitorii in FPM din Franta sunt, in principal, investitori nationali, in timp ce investitorii in fondurile din
Irlanda si din Luxemburg sunt, in mare parte, investitori nerezidenti. Majoritatea FPM din Europa sunt autorizate sd
opereze in baza cadrului de reglementare a OPCVM. Primele cinci grupuri care administreazd FPM in Europa reprezintd
40 % din intregul sector, iar patru dintre acestea au conexiuni cu mediul bancar.

FPM joacd un rol important pe pietele monetare si, conform estimdrilor, detin aproximativ 25 % din totalul titlurilor de
credit pe termen scurt emise in zona euro. Acestea sunt expuse la IFM in proportie de 75 %, in cazul Irlandei fiind vorba,
in principal, despre institutii din afara UE. Fondurile din Irlanda §i din Luxemburg detin o cotd importantd din totalul
activelor in valute, in principal USD si GBP.

La nivel agregat, FPM din Europa deservesc in principal investitori institutionali, chiar dacd in anumite state acestea
constituie, de obicei, produse destinate persoanelor fizice. La randul lor, IFM sunt investitori importanti in FPM, repre-
zentand mai mult de 30 % din baza totald de investitori, si manifestd o preferintd pentru fondurile de tip CNAV. Existd o
bazd importantd de investitori din afara UE pentru FPM din Europa, cu precidere pentru fondurile de tip CNAV din
Irlanda. Gradul de interconectare intre FPM si restul sistemului financiar inregistreazd in continuare o crestere prin
intermediul legaturilor pe care acestea le au cu sponsorii, care sunt de multe ori banci.

Din totalul activelor administrate ale sectorului, usor peste 40 % reprezintd investitii ale fondurilor de tip CNAV. Doud
treimi dintre fondurile de tip CNAV se afl in Irlanda, iar o treime, in Luxemburg. De reguld, spre deosebire de fondurile
de tip VNAV, aceste fonduri sunt de dimensiuni mult mai mari, au un profil de risc mai conservator, scadente mai scurte,
niveluri de lichiditate mai ridicate si o bazi mai mare de investitori din afara UE. In acest sens, ar trebui observat ci
orientirile CESR/AEVMP din 2010 au impus anumite standarde in materie de FPM in ceea ce priveste activele eligibile,
precum si in ceea ce priveste calitatea si scadenta acestora. Conform rezultatelor colectdrii de date de citre CERS,
aproximativ 27 % dintre fondurile de tip CNAV care au participat la sondaj au inregistrat deviatii de peste 10 puncte
de bazd intre valoarea nominali si valoarea de piatd a activelor lor intr-o perioadd recentd de cinci ani, nefiind indicate
situatii de sprijin din partea sponsorilor.

Recomandirile CERS

Recomandirile CERS sunt similare recomandarilor IOSCO publicate in luna octombrie 2012. In contextul contracararii
riscului sistemic, obiectivul esential al activititii IOSCO este de a reduce susceptibilitatea FPM la riscul unor retrageri
masive ale investitorilor. Bazandu-se, printre altele, pe rezultatele unui exercitiu de colectare speciald de date, recoman-
darile CERS sunt completate de o analizd cantitativa si calitativd pentru a determina dacd o schimbare a modelelor de
afaceri ca urmare a reformelor ar conduce la o contractie severd a FPM, mai ales intr-o perioadd in care acestea au fost
deja afectate in mod negativ de un mediu caracterizat prin rate scizute ale dobanzilor. Recomandirile se referd la
urmdtoarele patru aspecte specifice.
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Trecerea obligatorie la VNA: ar trebui s se impund FPM o valoare a activelor nete fluctuanti. In acest fel, caracteristicile
de natura investitiilor ale acestora vor fi consolidate, in timp ce caracteristicile de natura depozitelor bancare ale acestora
vor fi diminuate. Aceastd cerintd va reduce impulsul investitorilor de a se retrage masiv, va mdri transparenta preturilor i
va diminua gradul de interconectare in cadrul sistemului financiar. FPM li se va solicita in continuare si generalizeze
utilizarea evaludrii la valoarea justd, in timp ce utilizarea inregistrarii in contabilitate la cost amortizat ar trebui s fie
restrictionatd la un numdr limitat de situatii predefinite.

Necesarul de lichiditate: cerintele existente privind lichiditatea ar trebui consolidate prin impunerea unor volume minime
explicite de active lichide zilnice si sdptiméanale pe care FPM ar trebui sd le detind. Este necesard consolidarea respon-
sabilititii administratorilor de fonduri de a monitoriza riscul de lichiditate. In cele din urmi, ar trebui implementate
instrumente eficiente, de exemplu prin suspendarea temporard a riscumpdrdrilor, pentru a putea face fatd problemelor de
lichiditate in perioade caracterizate de tensiuni determinate atit de evolutiile specifice la nivel de fond, cat si de evolutiile
de pe piatd.

Publicarea informatiilor: materialele de marketing ale FPM ar trebui si atragd atentia investitorilor asupra absentei unor
garantii de recuperare a capitalului §i asupra posibilitdtii de a pierde principalul. Publicarea de informatii care ar da
impresia recurgerii la sprijin din partea sponsorilor sau a capacititii de a beneficia de un astfel de sprijin ar trebui
interzisd, cu exceptia cazului in care acest sprijin reprezintd un angajament ferm, situatie care trebuie recunoscutd in
conturile sponsorului si in cerintele prudentiale. In cele din urmd, ar trebui incluse o descriere a practicilor de evaluare, in
special in ceea ce priveste utilizarea inregistrarii in contabilitate la cost amortizat, precum si posibilitatea de a suspenda
subscrierile si rdscumpdrdrile, inclusiv in perioadele caracterizate de tensiuni.

Raportarea si schimbul de informatii: situatiile de sprijin din partea sponsorilor ar trebui raportate autoritdtilor de
supraveghere nationale responsabile, care ar trebui, la randul lor, si comunice aceste informatii altor autoritdti nationale si
europene relevante. Raportarea periodicd din partea FPM ar trebui in continuare imbunatdtitd si armonizatd. Autoritatile
de supraveghere nationale competente ar trebui si comunice, dupd caz, aceste informatii altor autorititi relevante
(nationale, strdine sau europene).

INTRODUCERE

Obiectivul Recomandarilor CERS si al analizei justificative este evaluarea, din perspectiva stabilitdtii financiare, a Reco-
manddrilor I0SCO din octombrie 2012 privind fondurile de piatd monetard (FPM) referitor la impactul potential al
acestora asupra sectorului FPM din UE. In vederea furnizdrii de sprijin si de recomandiri pentru factorii de decizie din UE,
prezenta anexd se axeazd asupra aspectelor legate de implementare care sunt cele mai relevante pentru stabilitatea
financiara.

Atat analizele cantitative, cat si cele calitative din aceastd anexd au la bazd surse de informare diverse, inclusiv studii
academice, activitdti anterioare desfisurate de CERS cu privire la FPM, date statistice ale BCE si un sondaj ad-hoc special
initiat de CERS in vederea colectirii de informatii mai detaliate, in plus fatd de cele continute in surse aflate la dispozitia
publicului. CERS a organizat §i o masd rotundd cu participantii pe piatd pentru a solicita opiniile sectorului.

Sectiunea I a anexei analizeazd initiativele de reglementare recente pe plan european si international cu privire la FPM,
oferind astfel un cadru de politici mai general pentru recomandarile CERS. Sectiunea II prezintd succint sursele de risc
sistemic decurgand din FPM, pe care recomandarile urmdresc si le contracareze. In vederea credrii unui suport analitic
pentru recomandari, sectiunea III examineazd structura de piatd a sectorului FPM din Europa, concentrandu-se asupra
acelor elemente ale pietei care prezintd o importantd deosebitd pentru riscul sistemic. Sectiunea IV abordeaza individual
recomanddrile CERS specifice, oferind in fiecare caz rationamentul economic si o evaluare, precum si criteriile de
conformitate.

I. INITIATIVE DE REGLEMENTARE RECENTE
1.1 Initiative internationale

In urma unei evaluiri a cauzelor crizei financiare recente, mai multe autoritati de reglementare nationale si organizatii
internationale au semnalat necesitatea unor reforme structurale ale FPM. Cu ocazia reuniunii la nivel inalt de la Seul din
luna noiembrie 2010, liderii G20 au solicitat Consiliului pentru stabilitate financiard (CSF) si elaboreze recomandari de
consolidare a supravegherii si reglementdrii sistemului bancar paralel. La data de 27 octombrie 2011, CSF a publicat un
set de recomandari initiale, care au fost aprobate de G20 la reuniunea la nivel inalt de la Cannes. in special, CSF a
recomandat ameliorarea in continuare a cadrului de reglementare al FPM. CSF a identificat FPM cu valoare a activelor nete
constantd (constant net asset value — CNAV), care urmdresc si mentind o valoare nominald invariabild, ca sursd esentiald de
risc potential ce trebuie contracarat prin incurajarea/solicitarea unei reorientdri citre fonduri cu valoare a activelor nete
variabild (variable net asset value — VNAV), impunerea unor cerinte de capital si de lichiditate pentru FPM cu valoare a
activelor nete constantd si/sau alte aborddri posibile. CFS a mandatat in continuare Organizatia Internationald a Comisiilor
de Valori Mobiliare (International Organization of Securities Commissions — 10SCO) si realizeze o analizd a reformelor de
reglementare potentiale care ar atenua susceptibilitatea FPM la retrageri masive ale investitorilor si la alte riscuri sistemice
si sd elaboreze recomanddri cu privire la politici.
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in urma acestei solicitiri, [OSCO a emis recomandiri privind reformarea FPM la data de 9 octombrie 2012. Ulterior
emiterii recomandarilor, IOSCO a mentionat intr-un comunicat de presd cd, desi majoritatea comisarilor Securities and
Exchange Commission (SEC) nu au sprijinit publicarea recomanddrilor I0SCO, nu au fost formulate alte obiectii, iar
Consiliul I0SCO a aprobat raportul.

La data de 18 noiembrie 2012, CSF a publicat o serie de documente consultative, printre care o prezentare generald
integratd a recomandarilor privind sistemul bancar paralel. In acest raport, CSF a aprobat recomandarile I0SCO, conside-
randu-le un cadru eficient de intdrire a rezistentei FPM la riscuri intr-un mod cuprinzitor. CSF a aprobat, de asemenea,
recomandarea potrivit creia FPM cu NAV stabild ar trebui convertite in FPM cu NAV fluctuantd (sau variabild), acolo
unde este posibil. CSF a indicat in continuare c¢i misurile de protectie care trebuie introduse pentru a consolida rezistenta
FPM cu NAV stabild la socurile produse de retrageri masive, in cazurile in care aceastd conversie nu este posibild, ar trebui
sd fie echivalente, din punct de vedere functional, cu cerintele de capital, de lichiditate si cu alte cerinte prudentiale privind
bancile care protejeazd impotriva retragerilor masive de depozite.

CSF a anuntat cd va elabora recomanddrile finale privind sistemul bancar paralel, inclusiv recomandari detaliate provenind
de la fiecare dintre cele cinci directii de activitate ale sale (printre care FPM), pand in luna septembrie 2013. Desi
activitatea privind FPM este acum, in mare parte, incheiatd, unele dintre celelalte directii de activitate, in special cele
legate de interactiunile bancilor cu entitdti din sistemul bancar paralel, precum si imprumuturile de titluri §i contractele
repo pot avea implicatii §i asupra reformelor in domeniul FPM.

In Statele Unite, unele reforme privind FPM au fost adoptate in anul 2010. La momentul respectiv, SEC a mentionat ci
aceste reforme au constituit o prima etapi. In luna octombrie 2010, grupul de lucru al presedintelui a publicat un raport
evidentiind un set de optiuni suplimentare, intrucat nu se putea astepta ca numai reformele din anul 2010 si prevind
retragerile masive. In consecintd, SEC s-a angajat in elaborarea unor reforme structurale suplimentare. Cu toate acestea, la
data de 22 august 2012, presedintele SEC, Mary Schapiro, a anuntat cd majoritatea comisarilor SEC nu vor sprijini
propunerea expertilor SEC de a reforma structura FPM.

Prin urmare, la data de 27 septembrie 2012, secretarul Trezoreriei SUA, Timothy Geithner, a solicitat Consiliului de
supraveghere a stabilitdtii financiare (Financial Stability Oversight Council — FSOC) sd adopte mdisuri, in absenta unor
actiuni ale SEC. La data de 13 noiembrie 2012, FSOC si-a publicat propunerile de recomandari privind reforma FPM in
vederea unei consultdri publice. Aceste recomandari prezintd trei alternative care nu se exclud, in mod necesar, reciproc:
(i) NAV fluctuantd; (i) NAV stabildi cu amortizor NAV si ,valoare minimd a soldului unui investitor care nu poate fi
retrasd imediat” (minimum balance at risk); si (i) NAV stabili cu amortizor NAV si alte masuri. La data publicarii
prezentului raport, rezultatul consultdrii publice nu este cunoscut; de asemenea, nu este clar dacd SEC va actiona in
concordantd cu recomandarile FSOC, in special avand in vedere dificultitile intimpinate de SEC cu ocazia tentativelor sale
initiale, dupd cum s-a mentionat anterior.

1.2 Initiative europene

fn luna mai 2010, Comitetul autorititilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare (Committee of
European Securities Regulators — CESR), predecesorul Autoritdtii europene pentru valori mobiliare si piete (AEVMP), a
publicat orientdri pentru crearea unei definitii armonizate a termenului ,FPM” in Europa, precum si a unor standarde
comune noi destinate corectdrii deficientelor identificate in perioada crizei financiare. Orientdrile au stabilit o clasificare ce
creeazd doud tipuri de FPM: ,fonduri de piatd monetard pe termen scurt” (FPMTS) si ,fonduri de piatd monetard” (FPM) si
au impus standarde stricte in ceea ce priveste calitatea si scadenta portofoliilor, gestionarea riscurilor si raportarea datelor.
Orientdrile CESR/AEVPM au intrat in vigoare in luna iulie 2011, cu o perioadd de tranzitie de sase luni pentru fondurile

existente, si se aplicd atat fondurilor OPCVM, cit si celor non-OPCVM.

Orientdrile abordeazd deja majoritatea recomandarilor IOSCO. De exemplu, conform recomanddrilor IOSCO (recoman-
ddrile 1-3), orientdrile previd o definitie expliciti a FPM, norme stricte privind tipul de instrumente in care FPM pot
investi (inclusiv interzicerea expunerii la actiuni), limite privind scadenta reziduald a instrumentelor, precum si limite
privind scadenta medie ponderatd (weighted average maturity) si durata de viatd medie ponderatd (weighted average life) a
portofoliului. in perioada ulterioara intririi in vigoare a orientarilor, respectiv in ultimele luni ale anului 2011, un numar
considerabil de fonduri tranzactionate initial ca FPM au fost redenumite si transferate la alte categorii de fonduri.

Referitor la recomandarile IOSCO privind gestionarea lichiditatii (recomandarile 6-8), cadrul juridic european existent este
deja solid. Exercitii periodice de stress test cu privire la lichiditate trebuie desfisurate in conformitate cu Directiva
2010/43/UE privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si cu Directiva 2011/61/UE
privind administratorii fondurilor de investitii alternative (AFIA).
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In final, ar trebui mentionat faptul ci aspectele legate de diversificarea riscurilor, limitarea riscurilor si eligibilitatea
activelor sunt deja abordate de cadrul OPCVM.

Cu toate acestea, orientdrile CESRJAEVMP nu acoperd nici toate recomandarile IOSCO, nici toate problemele identificate
de 10SCO ca fiind inerente FPM. In mod deosebit, FPMTS li se permite incd utilizarea CNAV. Totodatd, FPM pot utiliza
inregistrarea in contabilitate la cost amortizat pentru evaluarea instrumentelor cu o limitd a scadentei reziduale fixatd la
397 de zile, ceea ce poate crea, de asemenea, riscuri i poate reduce transparenta preturilor. In plus, intrucat sprijinul din
partea sponsorilor nu face, in prezent, obiectul unei reglementdri sau al unei cerinte de raportare, autorititile de
reglementare nu au la dispozitie nicio informatie cu privire la acesta.

Pentru a completa cadrul de reglementare european, sectorul fondurilor a elaborat un set de bune practici, care se
regisesc in Codul de bune practici al Asociatiei fondurilor de piatd monetard institutionale (Institutional Money Market
Funds Association — IMMFA). Potrivit acestuia, FPM de tip CNAV trebuie si monitorizeze cel putin siptimanal diferenta
dintre pregurile publicate si evaludrile la preul pietei (cunoscute drept ,pretul paralel”). Pentru devierile care depdsesc 10
puncte de bazd, 20 puncte de bazi si 30 puncte de bazd ar trebui si existe proceduri de escaladare, mai ales prin
raportare internd. In cazurile in care valoarea pietei este cu 50 puncte de bazi mai mici decat valoarea nominal, se
considerd ci fondul a suferit ,0 pierdere permanentd de valoare”. Orice astfel de situatii de ,scidere sub valoarea de 1

USD” (breaking the buck) trebuie raportate IMMFA.

Comisia analizeazd necesitatea unor reforme suplimentare ale reglementirii FPM. In Cartea verde privind sistemul bancar
paralel (2012), Comisia evidentiazd rolul FPM in cadrul sistemului bancar paralel. De asemenea, Comisia a publicat un
document de consultare privind viitorul cadru pentru fondurile de investitii (2012). O sectiune a documentului abordeazd
chestiunea FPM de tip CNAV si a celor de tip VNAV, a evaludrii acestora, a rolului FPM cu privire la riscul sistemic §i a
dependentei de ratingurile de credit. Formularea de citre Comisie a unei propuneri legislative privind FPM este probabild
in trimestrul I 2013. In luna octombrie 2012, Parlamentul European a adoptat in comisie o motiune privind sistemul
bancar paralel, sprijinind recomandarile I0SCO si solicitdnd ca fondurile de tip CNAV si detind o licentd bancarad cu scop
limitat.

Dupd cum se demonstreazd in continuare, sectorul FPM din Europa are o componenti internationald semnificativd. Una
dintre dificultatile diferitelor initiative europene si internationale in curs o constituie, prin urmare, gestionarea riscului
potential care poate decurge din orice divergentd legatd de initiativele de reglementare destinate riscurilor sistemice
rezultate din FPM.

II. FPM SI STABILITATEA FINANCIARA

FPM reprezintd o componentd esentiald a sistemului bancar paralel (CSF, 2011). Acestea sunt produse de investitii supuse
reglementdrilor aplicabile titlurilor, dar sunt similare bancilor, intrucit procedeazi la transformarea scadentelor si a
lichiditdtii, iar investitorii pot percepe aceste fonduri, in special pe cele de tip CNAV, ca o alternativa sigurd la depozitele
bancare. Cu toate acestea, FPM pot detine active mai putin lichide care pot ajunge la scadentd mult mai tarziu decat
rascumpdrdrile investitorilor si, de asemenea, pot presupune riscuri investitionale. Spre deosebire de banci, FPM nu au
acces la dispozitivul public de securitate (public safety net); de reguld, acestea nu beneficiazd de sprijinul explicit al
companiilor-sponsor, desi au existat mai multe cazuri in care sponsorii au sprijinit in mod activ, ex post, fondurile
aflate in dificultate.

Un set amplu de studii economice, in special cu privire la piata din Statele Unite, oferd indicii potrivit cdrora compor-
tamentul si natura FPM le fac vulnerabile la retrageri masive destabilizatoare, care se pot propaga rapid de la un fond la
altul. Aceasta poate afecta si mai mult lichiditatea si disponibilitatea creditului pe termen scurt, mai ales in cazul bancilor
pentru care FPM reprezintd o sursd importantd de finantare (*). Riscul unor retrageri masive ale investitorilor se datoreazd,
in principal, avantajului ,celui care actioneazd primul” si incertitudinilor privind sprijinul tacit §i discretionar din partea
sponsorilor.

I.1 Avantajul ,,celui care actioneazd primul”

Desi reprezintd o caracteristicd a tuturor fondurilor de investitii, multi considerd cd avantajul ,celui care actioneazd
primul” este relevant mai ales pentru FPM de tip CNAYV, intrucit acestea oferd riscumpdridri imediate la un preg
constant rotunjit (de exemplu, 1 EUR sau 1 USD pe actiune) (). Prin urmare, existd riscul ca pretul pe actiune si nu
reflecte ,valoarea reald” a portofoliului fondului in perioadele caracterizate de tensiuni pe piete sau de

(") A se vedea si FSOC (2012) p. 17-28, care oferd o analizd a riscului sistemic si o prezentare generald a altor studii academice, de

exemplu, Baba si altii (2009); Duygan-Bump si altii (urmeaza si fie publicat); Gordon si Gandia (2012); Gorton si Metrick (2010), p.
261-297; Kacperczyk si Schnabl (2012); McCabe (2010); McCabe si altii (2012); Rosengren (2012); Scharfstein (2012); Squam Lake
Group (2011).

() A se vedea ESRB Occasional Paper (2012); CSF (2011); FSOC (2012); I0SCO (2012); Baba si altii (2009); Gorton si Metrick (2010);
McCabe (2010).
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preocupdri privind calitatea activelor-suport. O caracteristici a acestui avantaj o reprezintd plata la valoarea nominald a
solicitdrilor de rdscumpdrare anticipatd, chiar si atunci cand valorile efective ale activelor sunt potential mai scdzute.
Aceasta induce un transfer de pierderi citre restul actionarilor, intrucat investitorii care riscumpird mai tarziu suportd
pierderi disproportionate. Avantajul ,celui care actioneazd primul” poate contribui la retrageri masive destabilizatoare.
Incertitudinile privind calitatea activelor din portofoliu pot impulsiona retrageri masive ale investitorilor, chiar dacd, in
realitate, valoarea de piatd nu diferd de cea nominald. Riscul unor retrageri masive ale investitorilor este relevant in special
in cazul investitorilor institutionali, intrucat acestia manifestd o aversiune foarte mare fatd de riscuri si tind si reactioneze
mai rapid si masiv, comparativ cu investitorii persoane fizice. In general, caracteristica CNAV poate genera riscul de
instabilitate, deoarece creeazd, in cazul unor investitori, perspectiva unor rascumpdrdri la valoarea nominald, pornind de la
premisa cd actiunile FPM reprezintd un echivalent lipsit de riscuri al numerarului; prin urmare, poate spori riscul unei
retrageri masive atunci cand fondul respectiv nu se poate ridica la nivelul acestor asteptdri, respectiv in situatia unei
Lscdderi sub valoarea de 1 USD”.

Desi avantajul ,celui care actioneazd primul” se referd cu precidere la fondurile de tip CNAV, experienta crizei financiare
demonstreazd cd investitorii in FPM de tip VNAV pot fi, de asemenea, impulsionati si renunte la investitii (). Intrucat
FPM nu detin lichiditate zilnicd in proportie de 100 %, existd, intr-adevdr, cazuri in care solicitdrile de rdscumpdrare ale
investitorilor nu pot fi satisficute. Prin urmare, investitorii pot fi incd impulsionati si rascumpere rapid (la fel ca in cazul
oricdrui fond de investitii), deoarece riscumpdrarile ulterioare ar putea obliga fondul si vandd active mai putin lichide i,
potential, sd suporte pierderi. Impulsul unor retrageri masive poate fi sporit de incertitudini de naturd contabild, care pot fi
prezente si in cazul fondurilor de tip VNAV.

1.2 Sprijinul din partea sponsorilor

Mai multe studii demonstreaza cd, in istoricul FPM, sprijinul din partea tertilor a reprezentat o constantd (?). Pentru
perioada 1980-2009, Moody’s a identificat in SUA si in Europa peste 200 de FPM de tip CNAV care au beneficiat de
sprijin din partea unor sponsori. Acest sprijin a atins un nivel maxim intre 2007 si 2009, cand peste 60 de fonduri (36
de fonduri din SUA si 26 de fonduri europene) aveau nevoie de asistentd, in principal ca urmare a deteriordrii creditului/
riscului de neplatd si a unor probleme de lichiditate. Potrivit Moody’s, cel putin 20 de firme care administreazd fonduri cu
risc scdzut din Statele Unite si din Europa au suportat cheltuieli de aproximativ 12 miliarde USD pentru a mentine
valoarea fondurilor lor de tip CNAV. In plus, cel pugin doud firme de administrare a fondurilor au recurs la bilantul
societdtilor-mama si la accesul la facilitatea de creditare oferiti de Rezervele Federale ale SUA in vederea realizirii
rambursdrilor, in timp ce doud firme au consolidat activele FPM in bilanturile proprii (a se vedea si ESRB Occasional
Paper, 2012).

Falimentul Reserve Primary Fund din SUA ilustreaza principala deficientd a dependentei de sprijinul tacit si discretionar din
partea sponsorilor. Fondul s-a confruntat cu o ,scidere sub valoarea de 1 USD”, respectiv nu a reusit sa mentind valoarea
activelor nete la nivelul de 1 USD in urma colapsului Lehman Brothers (expunerea sa la aceastd bancd reprezenta 1,2 %
din NAV). Aceastd pierdere a determinat imediat retrageri masive din fond, care au declansat retrageri similare pe scard
mai largd din FPM americane, acestea atingand niveluri deosebit de ridicate in decursul a numai cateva zile. In cele din
urmd, sponsorul Reserve Primary Fund nu a reusit sd sustind fondul, ceea ce este posibil si fi creat incertitudini cu privire la
sprijinul din partea sponsorilor in general si a accelerat retragerile masive din sectorul FPM. Pe ansamblu, evenimentele au
generat perturbari pe piata efectelor de comert si au obligat autorititile din SUA si intervind prin, inter alia, crearea a doud
facilitati de lichiditate si extinderea sistemului de garantare a depozitelor.

Aceste date sugereazd importanta sprijinului traditional al sponsorilor, dar, in acelasi timp, ilustreazi o potentiald
deficientd. In consecintd, este posibil ca incertitudinile privind disponibilitatea sprijinului in perioada crizei recente sa fi
contribuit la retragerile masive ale investitorilor. Potrivit McCabe (2011), dar si Gordon si Gandia (2012), capacitatea
sponsorilor reprezintd un factor important in determinarea comportamentului investitorilor. Gordon si Gandia (2012)
demonstreaza cd fondurile de tip CNAV administrate sau sponsorizate de firme potential fragile s-au confruntat cu iesiri
semnificativ mai ridicate si cu un risc sporit de retrageri masive ale investitorilor. De asemenea, analistii si agentiile

(") A se vedea Scott (2012), care citeazd date ale Investment Company Institute (ICI) potrivit cdrora fondurile franceze de tip VNAV au pierdut
aproximativ 40 % din active in intervalul de trei luni cuprins intre luna iulie 2007 si luna septembrie 2007. Totusi, aceste fonduri nu
erau FPM in conformitate cu legislatia francezd, ci erau tranzactionate drept ,FPM optimizate”.

() A se vedea Brady (2012) si Moody’s (2010). Raportul de consultare al IOSCO (aprilie 2012) prezintd, de asemenea, detaliat concluziile
SEC cu privire la sprijinul din partea sponsorilor: in perioada august 2007-31 decembrie 2008, expertii SEC din SUA au estimat ci
aproximativ 20 % din totalul FPM au beneficiat de sprijin din partea administratorilor de portofolii sau ai afiliatilor acestora.
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de rating de credit pot tine cont de bilantul si de forfa financiard a institutiilor care oferd FPM. Prin urmare, natura
implicitd a sprijinului din partea sponsorilor si dependenta sa de capacitatea sponsorului pot crea incertitudini in randul
participantilor pe piatd, ceea ce poate spori vulnerabilitatea FPM la retrageri masive. in general, un regim care depinde de
garantii implicite si discretionare din partea tertilor poate fi considerat instabil, intrucat garantul nu internalizeazd costul
acordului implicit (McCabe, 2011).

II.3 Contextul economic actual

Contextul actual caracterizat de rate scizute ale dobanzilor ridicd semne de intrebare cu privire la capacitatea FPM de a
mentine CNAV. Dupd reducerea ratei dobanzii de citre BCE in luna iulie 2012, instrumentele de datorie pe termen scurt
in care FPM europene investesc masiv s-au confruntat cu reduceri rapide ale randamentelor, care au inregistrat chiar valori
negative. Intrucat structura CNAV nu are previzuti capacitatea de a face fatd pierderilor, situatia a constrans adminis-
tratorii fondurilor de tip CNAV si suspende subscrierile, in timp ce alte fonduri au optat, cel putin indirect, pentru o NAV
fluctuanti. In unele cazuri, in loc si fie redus pretul actiunilor, este redus numdrul actiunilor detinute de investitori,
reprezentand pierderi efective suportate de investitori. Cu titlu de exemplu, in luna octombrie 2012, JPMorgan Chase a
anuntat aceastd modalitate de acoperire a pierderilor investitorilor in doud dintre principalele sale FPM europene (Euro
Liquid Fund, cu active administrate in valoare de 4 miliarde EUR, si Government Liquidity Fund, cu 13 miliarde EUR). La
aceste fonduri a fost addugatd o noud categorie de actiuni ,flex”, care va mentine deinerile investitorilor la valoarea stabild
de 1 EUR pe actiune, dar va deduce actiuni din contul general pentru a acoperi costurile operationale si randamentele
negative.

IIl. STRUCTURA SECTORULUI FPM DIN EUROPA

Pentru a evalua implicatile FPM in materie de stabilitate financiard (abordate la nivel mai conceptual in sectiunea
anterioard) si impactul posibil al recomandirilor CERS prezentate in sectiunea IV, prezenta sectiune oferd un profil
detaliat al sectorului FPM european pe baza unei analize cantitative.

Potrivit statisticilor BCE, activele administrate ale FPM europene au reprezentat aproximativ 1 000 de miliarde EUR in
luna iunie 2012, valoare in scidere de la nivelul maxim de 1 400 de miliarde EUR inregistrat in anul 2008 si apropiatd de
nivelul din 2011. Numdrul de fonduri a scizut, de asemenea, de la peste 1 300 in anul 2011 la 1 171 de fonduri in iunie
2012. Sciderea recentd s-a produs partial sub forma unei consoliddri a sectorului, in urma punerii in aplicare a
orientirilor CESR/AEVMP mentionate in sectiunea I.2.

Aproximativ 95 % din sectorul FPM european este concentrat in trei tdri: Franta (activele administrate detin o cotd de
piatd de 39 %), Luxemburg (31 %) si Irlanda (25 %). In ceea ce priveste sectorul fondurilor de investitii, in termeni
agregati, din zona euro, FPM au reprezentat aproximativ 15 % din totalul activelor administrate in luna iunie 2012.
Cea mai ridicatd pondere este inregistratd in Franta (in jur de 38 %). In Irlanda, activele FPM reprezintd circa 32 %, iar in
Luxemburg, 11 % din totalul pietei fondurilor de investitii. Cu toate acestea, activele administrate ale FPM din UE
reprezintd numai 2,5 % din totalul activelor din sectorul IFM din zona euro (exceptind bancile centrale).

1.1 Sfera de aplicare a sondajului ad-hoc al CERS

Pentru a obtine informatii cu un caracter granular mai pronuntat decat al celor disponibile prin intermediul statisticilor
BCE, CERS a realizat un sondaj ad-hoc privind FPM, utilizand si date individuale privind fondurile. Datele au fost colectate
cu maximd diligentd de sase tari (Franta, Germania, Irlanda, Italia, Luxemburg si Spania) si se referd la situatia existentd la
sfarsitul lunii iunie 2012. Datele oferd informatii cu privire la repartizarea bilantierd pe tipuri de fonduri, respectiv fonduri
de tip CNAYV, fonduri de tip VNAV pe termen scurt si alte fonduri de tip VNAV, repartizare care nu este disponibild in
statisticile BCE. Sondajul include, de asemenea, informatii despre fondurile de tip CNAV cu privire la pregul paralel pentru
perioada iunie 2007-iunie 2012.

Sondajul CERS acoperd 71 % din activele administrate ale sectorului in cele sase tdri raportoare, potrivit statisticilor
BCE ('). Informatii suplimentare — agregate — au fost colectate in aceste tdri pentru incd 22 % din sector; acestea
prezintd numai repartizarea pe tipuri de fonduri, pe administratori si pe dimensiunea fondurilor in ceea ce priveste
activele administrate (figura 1). Coroborate, datele din sondaj acoperd 93 % din sectorul FPM din cele sase tari (sau 89 %
din sectorul FPM din UE).

(") Sfera de acoperire este usor mai redusd in cazul pasivelor, avand in vedere absenta datelor referitoare la baza de investitori a FPM cu

sediul in Germania.
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Figura 1

Sondajul CERS: sfera de acoperire, pe tiri (%)

100 %
90 %
80 %
70 % |
60 % | |
50 %
40 % |
30 % |
20 %
10 %7

0%

ES IT IE LU DE FR Total

Sursa: Sondajul CERS si BCE.

Notd: Sfera de acoperire vizatd in ceea ce priveste activele administrate totale ale FPM rezidente in fiecare tard a fost de aproximativ 75 %.
Zonele hasurate se referd la raportdrile partiale (numai tipuri de fonduri). Sfera de acoperire este, in realitate, mai extinsd atunci cand sunt
luate in considerare unele situatii de contabilizare dubld (de exemplu, acoperirea atinge 60 % in cazul Frantei atunci cand se exclud
fondurile de fonduri si structurile de tip master-feeder).

Figura 2

Compozitia esantionului (pe active administrate, %)

es IT DE
1391,1% 0,6 %

Sursa: Sondajul CERS.
Notd: Numai procentul de raportiri complete.

Sondajul aratd cd fondurile de tip CNAV reprezintd aproximativ 43 % (sau 433 de miliarde EUR) din totalul activelor
administrate ale FPM europene. Dintre aceste fonduri, aproximativ doud treimi se afld in Irlanda (272 de miliarde EUR) si
o treime in Luxemburg (161 de miliarde EUR). FPM din Franta se impart in fonduri de tip VNAV pe termen scurt si alte
fonduri de tip VNAV (fonduri de tip VNAV, exceptind fondurile de tip VNAV pe termen scurt), reprezentand 47 % si,
respectiv, 36 %. In Germania, Italia si Spania, FPM sunt aproape exclusiv de tip VNAV. Cu privire la distinctia intre CNAV
si VNAV, ar trebui observat cd aceste cifre se bazeazd pe o autoclasificare a fondurilor participante la sondaj, intrucat nu
existd o definitie juridicd sau statisticd clard a CNAV/VNAV; unele fonduri detin categorii de active atat de tip CNAV, cat si
de tip VNAV.

Cu privire la numdrul de fonduri, sondajul se referd la 123 de fonduri de tip CNAV care opereazd in Luxemburg si in
Irlanda, reprezentand 13 % din numdrul de fonduri din cele sase tari incluse in sondaj, dar 45 % din activele administrate
(tabelul 1). De asemenea, cuprinde 330 de fonduri de tip VNAV (dintre care 124 de fonduri de tip VNAV pe termen
scurt) din cele sase tari.
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Tabelul 1
Repartizarea activelor administrate si numdrul de fonduri, pe tip de fond si pe tard (milioane EUR)
Franta Irlanda Luxemburg Spania Italia Germania Total esantion
Nr. de ACt.iV.e Nr. de ACt.iV.e Nr. de Act}vg Nr. de ACt.iV.e Nr. de Act.iv'e Nr. de ACt.i ve Nr. de ACt.iv.e
.| adminis- . | adminis- .| adminis- .| adminis- .| adminis- .| adminis- .| adminis-
fonduri fonduri fonduri fonduri fonduri fonduri fonduri
trate trate trate trate trate trate trate
CNAV 0 0 651272,992 581160,976 0 0 0 0 0 0 1231433,968
0,0 %[ 0,0 %| 66,3 %| 88,2 %| 19,5 %| 64,2 %[ 00 %| 0,0 %| 00 %| 0,0 %| 00 %| 0,0 %[ 12,8 %| 44,4 %
VNAV  pe 111(185,800 31 11,701 6| 23,409 4 208 0 0 0 0 1241221,118
termen
scurt
25,5 %| 47,0 % 3,1 % 3,8 % 2,0% 93 %| 56 % 23%| 00%| 00%| 00%| 00%| 12,9 %| 22,6 %
VNAV 95(141,840 6 8,707 71 19,375 67| 8,774 13 7,855 18| 4,213 206(190,763
21,8 %| 35,9 % 6,1 % 2,8 % 2,3 % 7,7 % 94,4 %| 97,5 %| 92,9 %[ 99,0 %| 37,5 %| 69,3 %| 21,4 %| 19,5 %
Alte 229 67,703 24( 16,089 228 | 46,849 0 18 1 79 301 1,864 512]132,603
VNAV
52,6 %| 17,1 %| 24,5 % 52 %| 76,5 %| 18,7 %| 0,0 %| 0,2 % 7,1 % 1,0 %| 62,5 %| 30,7 %[ 53,1 %| 13,6 %
OPCVM 150(264,000 731290,696 201173,908 71 8,981 13 7,855 8 2,864 335]748,303
34,5 %| 66,8 %| 74,5 %| 93,9 %| 6,7 %| 69,4 %[100,0 %| 99,8 %| 92,9 %| 99,0 %| 16,7 %| 47,1 %| 34,8 %| 76,5 %
Non- 56| 66,443 1 2,705 41 10,577 0 0 0 0 10| 1,349 71| 81,074
OPCVM
12,9 %[ 16,8 % 1,0 %] 0,9 %| 1,3 %| 42%| 00 %| 00%| 00 %[ 0,0 %| 20,8 %| 22,2 % 7,4 % 8,3 %
nfa 229] 64,900 24| 16,070 274 66,125 0 18 1 79 30| 1,864 5581149,056
52,6 %| 16,4 %| 24,5 % 52 %| 91,9 %| 26,4 %| 0,0 %| 0,2 % 7,1 % 1,0 %] 62,5 %| 30,7 %| 57,9 %| 152 %
Total 4351395,343 981309,471 298(250,610 71| 8,999 14| 7,934 48( 6,077 964 978,434

Sursa: Sondajul CERS si BCE.
Notd: Categoria ,Total” se referd la statisticile BCE privind pozitiile bilantiere ale FPM si registrul IFM. Categoria ,Alte VNAV” se referd la fondurile neincluse in sondaj.
Categoria ,nedisponibil (nfa)” se referd, in cazul fondurilor din Franta, la sisteme pentru angajati, fonduri de tip feeder, fonduri de fonduri si fonduri restrictionate la un
investitor sau la un numdr limitat de investitori (,fonds dédiés”), care pot fi atait OPCVM, cit si non-OPCVM.

1.2 Prezentare generald a activelor FPM

Cu privire la sectoarele economice, statisticile BCE privind FPM demonstreazd ci fondurile investesc, in principal, in
sectorul IFM. Sondajul CERS confirmd acest lucru si indicd, in medie, o expunere de 75 % la IFM. De reguld, expunerile nu
diferd de la un tip de fond la altul (tabelul 2 si figura 4). Expunerile la sectorul corporativ sunt relativ reduse (10 %).
Statisticile BCE indicd, de asemenea, scdderea importantei titlurilor de credit din sectorul societdtilor nefinanciare (SNF) in
portofoliul de active al FPM (figura 3) in ultimii ani. Referitor la emitenti, orientirile CESR/AEVMP impun restrictii
fondurilor cu privire la calitatea creditului. Alocarea activelor FPM europene se concentreazd, prin urmare, asupra unui
numdr relativ redus de emisiuni bancare §i nebancare de inaltd calitate (FitchRatings, 2012).

Tabelul 2

Alocarea investitiilor, pe tipuri de fonduri si pe sectoare (% din totalul activelor)

IEM SoleEi el Autoritdti guverna- | Alti interm.ed.iari finan-

mentale ciari
1-CNAV 73,9 % 9,7 % 13,7 % 2,7 %
2 -VNAV pe termen scurt 79,7 % 11,2 % 8,4 % 0,7 %
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M Societiti nefinanciare Autoritdti guverna- [ Alti intermediari finan-
’ mentale ciari

3- VNAV (exceptind VNAV pe 74,7 % 7,9 % 16,0 % 1,4 %
termen scurt)
1 - OPCVM 754 % 93 % 13,2 % 2,1 %
2 -Non-OPCVM 73,7 % 12,6 % 12,5 % 1,2 %
Total sondaj 752 % 9,6 % 13,1 % 2,1 %
Total din date BCE 75,5 % 6,6 % 11,1 % 6,9 %

Sursa: Sondajul CERS si BCE.

Nota: Totalurile BCE se referd numai la contrapartidele din zona euro.

Figura 3

Expunerea FPM la SNF in zona euro (milioane EUR si %)
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Sursa: BCE.

Notd: ,Ponderea activelor din zona euro de la SNF” se referd la ponderea activelor FPM emise de societdti nefinanciare din zona euro in
activele FPM emise de tofi rezidentii zonei euro.

Avand in vedere repartizarea din tabelul 2, FPM reprezintd o sursd de finantare importantd pentru banci, comparativ cu
alte sectoare. Statisticile BCE referitoare la emisiunile de titluri oferd indicii privind relevanta FPM cu privire la finantarea
pe termen scurt (cu scadente mai mici de un an) a IFM din zona euro. Dupd cum se aratd in tabelul 3, in zona euro
acestea detin aproximativ 40 % din datoria pe termen scurt emisd de banci.

Tabelul 3
Ponderea datoriei totale pe termen scurt a IFM din zona euro, detinuti de FPM din zona euro (milioane EUR
si %)
Perioda Active FPM Emisiuni de titluri Pondere
T2 2010 320 802 734187 43,7 %
T3 2010 314738 743 246 423 %
T4 2010 299 593 572 050 52,4 %
T1 2011 289 694 617 695 46,9 %
T2 2011 245 488 582 244 42,2 %
T3 2011 238 795 613012 39,0 %
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Perioda Active FPM Emisiuni de titluri Pondere
T4 2011 228 310 702 274 32,5 %
T1 2012 258 594 710 553 36,4 %
T2 2012 254974 677 840 37,6 %
Sursa: BCE.

De asemenea, in timp ce fondurile de tip VNAV din Franta au expunere substantiald la sectorul IFM nationale (bdnci si
alte FPM), fondurile de tip CNAV din Irlanda au expunere semnificativi la IFM din afara UE (tabelul 4 si figura 4). in
schimb, fondurile din Luxemburg investesc mai mult in IFM aflate in UE, dar in afara tarii. in final, in termeni relativi,
FPM din Germania, Italia §i Spania investesc mai mult in sectorul public national.

Tabelul 4

Unele repartiziri ale investitiilor FPM, pe regiuni/tipuri de fonduri si pe sectoare (milioane EUR)

Fonduri de tip CNAV din Irlanda

IFM SNF Autorit. guv. AIF Total
Nationale 12 661 1531 57 2 14 251
Alte tari din UE 75205 4 644 6997 808 87 654
Restul lumii 127 647 18 440 19188 6213 171 488
Total 215513 24 615 26 242 7023 273393

Fonduri de tip CNAV din Luxemburg

IFM SNF Autorit. guv. AIF Total
Nationale 965 0 446 0 1411
Alte tari din UE 57 262 9463 6 237 3631 76 593
Restul lumii 32954 6101 23906 735 63696
Total 91 181 15 564 30 589 4367 141 700

Fonduri de tip VNAV din Franta

IFM SNF Autorit. guv. AIF Total
Nationale 109 905 12087 4709 555 127 256
Alte tari din UE 53 949 11 218 1732 50 66 949
Restul lumii 3100 678 0 0 3778
Total 166 954 23983 6 441 605 197 982

Fonduri din Germania, Italia si Spania

IFM SNF Autorit. guv. AIF Total
Nationale 6390 213 10 093 101 16 797
Alte tari din UE 1887 338 1345 136 3706
Restul lumii 284 54 237 8 583
Total 8561 604 11 675 245 21 086

Sursa: Sondajul CERS.

Notd: Acoperirea totald este de 65 % din activele administrate de FPM din cele sase tiri raportoare.
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Sursa: Sondajul CERS.

Nota: Categoria ,Altele” include fonduri din Franta, Italia, Spania si Germania, la care se adaugad fonduri de tip VNAV din Irlanda si

Figura 4

Ponderea investitiilor in IFM, pe origine geografici (%)
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Luxemburg. Acoperirea este de 100 % din sondajul CERS si aproximativ 70 % din totalul activelor administrate de FPM din UE.

Cu privire la tipul de active, sondajul demonstreazi cd instrumentele de piatd monetard (de exemplu, efecte de comert,
certificate de depozit) constituie cea mai importantd categorie de active din portofoliile FPM (tabelul 5). Contractele
reverse repo, utilizate de FPM pentru furnizarea de lichiditate in schimbul unor garantii, reprezintd numai 9 % din totalul
activelor administrate §i sunt aproape in totalitate realizate cu alte entitdti IFM. Titlurile garantate cu active (asset-backed
securities) reprezintd doar o micd parte. Procentul de ,numerar” (depozite fird scadentd sau cu scadentd nedeterminatd)
constituie 6,6 % din activele din esantion; cu toate acestea, procentul este mai ridicat in cazul fondurilor de tip CNAV din
Irlanda (11 %) decat in cazul altor fonduri (de exemplu, 2 % in cazul fondurilor de tip CNAV din Luxemburg si 2,5 % in

cazul fondurilor de tip VNAV pe termen scurt din Franta).

Tabelul 5

Alocarea investitiilor, pe tipuri de fonduri si instrumente de active (%)

okifautiteisa dis e Contracte reverse repo
monetard P Titluri Datorie Alte instru-
Numerar garantate e mente/
. . . publicd
dintre care dintre care | cu active nealocate
IFM IFM
1 - CNAV 7,9 % 58,1 % 48,9 % 11,4 % 11,3 % 1,1 % 13,7 % 7,9 %
2 - VNAV pe termen 4,0 % 77,5 % 67,3 % 58 % 5,8 % 0,1 % 8,4 % 4,5 %
scurt
3 - VNAV (exceptand 53% | 665% 59,1 % 53 % 52 % 0,0 % 16,1 % 7,0 %
VNAV  pe termen
scurt)
1 - OPCVM 6,4 % 62,9 % 54,1 % 9,7 % 9,6 % 0,7 % 13,2 % 7,3 %
2 - Non-OPCVM 8,9 % 73,6 % 61,1 % 1,2 % 1,2 % 0,1 % 12,6 % 41 %
Total 6,6 % 63,7 % 54,7 % 9,0 % 9,0 % 0,7 % 13,1 % 7,0 %

Sursa: Sondajul CERS.

Notd: Pondere ca procent al activelor administrate totale incluse in sondaj. Categoria ,Numerar” include depozite bancare la vedere.
Depozitele cu scadentd fixd sunt incluse in categoria ,Alte instrumente”.
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Sondajul include, de asemenea, date privind scadenta activelor FPM; se pare cd fondurile de tip CNAV au un profil al
lichiditdtii mai conservator, deoarece, in cazul acestora, scadentele sunt mai scurte decit in cazul altor fonduri. De
exemplu, aproximativ 39 % (133 de miliarde EUR) dintre activele administrate de tip CNAV au scadenta la cel mult o
sdptimand, comparativ cu 22 % in cazul FPM de tip VNAV pe termen scurt (mai ales in Franta) si 16 % in cazul altor FPM
de tip VNAV (tabelul 6) (').
Tabelul 6
Repartizarea activelor, pe tipuri de fonduri si pe transe de scadentd a activelor (%)
o > 397 zile
ozsau | <o sdptdma- | > o lund; [> 3 luni; < |> 6 luni; <[ > 1 an; < (pentru Sferd de
mai putin/| .7 ° o L . ; = | FPM, altele .
. saptimand | nd < o [ <3 luni 6 luni 1 an 397 zile A acoperire
overnight lung decat
FPMTS)
1 - CNAV 263 % | 12,7 % | 169 % | 261 % | 11,5 % 6,1 % 0,3 % 0,0 % 82 %
2 - VNAV pe termen | 16,9 % 48 % | 183 % | 41,0 % | 13,0 % 59% | 00% 0,0 % 100 %
scurt
3 - VNAV (exceptand | 12,4 % 33% | 135% | 32,7 % | 204 % | 163 % 1,5 % 2,4 % 99 %
VNAV pe termen scurt)
1 - OPCVM 21,9 % 88 % | 16,7 % | 30,5 % | 13,4 % 82 % | 05% 0,6 % 87 %
2 - Non-OPCVM 14,5 % 2,7 % 153 % | 365% | 19,7 % | 10,8 % 0,4 % 0,3 % 100 %
Total | 21,1 % 88 % | 165% | 309 % | 138 % 84 % | 05% 0,5 % 89 %
Sursa: Sondajul CERS.
Notd: Sfera de acoperire se referd la ponderea activelor administrate totale (identificatd in sondaj) pentru care sunt disponibile date privind
repartizarea pe scadente. Categoria ,0 zi sau mai putin” include, de asemenea, depozite fird scadentd sau cu scadentd nedeterminatd.
In final, statisticile BCE oferd, de asemenea, o prezentare generald a activelor fondurilor pe valute. Cifrele din tabelul 7
demonstreazd cd procentul cel mai mare aferent activelor detinute de FPM din Irlanda este exprimat in GBP, in timp ce
procentul cel mai mare aferent activelor detinute de FPM din Luxemburg este exprimat in USD. Activele in alte monede
decat euro reprezintd o parte neglijabild din totalul activelor administrate de fonduri in Franta, Germania, Italia si Spania.
Datele neoficiale sugereazd cd FPM nu prezintd necoreldri semnificative ale structurii pe valute.
Tabelul 7
Repartizarea pe valute a activelor in cazul FPM din Irlanda, Luxemburg si Franta (milioane EUR si %)
Titluri de Titl.uri d.e Titluri de Tit!uri d‘e Titluri de o F
3 L credit emise L credit emise S Depozite din .
Valuta in care sunt credit emise credit emise credit din . . Totaluri pe <
. . de alte IFM de alte non- . | afara zonei | Alte active 5 % pe valutd
exprimate activele de IFM di de non-IFM . afara zonei valutd
. in zona . IFM din zona euro
nationale nationale euro
euro euro
EUR 180 14 359 1246 7470 18 839 10 929 53023 17,13
[OAYD) 176 9157 5 542 66759 18737 95376 30,82
GBP 108 25300 285 2596 86 313 32525 147 127 47,54
[
=
g CHF 0 0 0 0 0 0 0 0,00
=
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00
Nedisponibil (') 13 945 13 945 4,51
Totaluri pe rubrici 464 48 816 1536 10 608 171911 62191 13945 | 309471 100,00

(") Procentele se referd la totalul activelor administrate ale fondurilor incluse in sondajul CERS pentru care este disponibild o repartizare pe
scadente (de exemplu, 81 % din totalul activelor administrate in cazul fondurilor de tip CNAV si 100 % in cazul altor categorii de
fonduri). Prin urmare, aceste procente pot suferi modificiri in situagia extinderii sferei de acoperire la toate fondurile.
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Titluri d Titluri de Titluri d Titluri de Titluri d
a U CE T credit emise U CE T credit emise 1t oe Depozite din .
Valuta in care sunt credit emise credit emise credit din . . Totaluri pe | , <
. . de alte IFM de alte non- . | afara zonei | Alte active < % pe valutd
exprimate activele de IFM . de non-IFM . afara zonei valutd
. din zona . IFM din zona euro
nationale euro nationale euro euro
EUR 712 20 257 1277 30 303 18 660 6631 77 840 31,06
UsD 838 8 848 111 5700 61630 35607 112 734 44,98
) GBP 211 3642 19 2803 9034 3825 19 534 7,79
3
’g CHF 167 2026 0 655 1894 301 5043 2,01
L
><
2 JPY 0 0 0 75 362 0 437 0,17
Nedisponibil () 35022 35022 13,97
Totaluri pe rubrici 1928 34773 1407 39536 91 580 46 364 35022 250610 100,00
EUR 155 494 45 834 31748 31076 38 989 860 304 001 76,90
UsD 271 124 58 132 263 4 852 0,22
GBP 0 0 0 0 45 0 45 0,01
<
§ CHF 0 320 27 0 341 0 688 0,17
5=
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00
Nedisponibil (") 89757 89757 22,70
Totaluri pe rubricd 155765 46 278 31 833 31208 39638 864 89757 395343 100,00
Sursa: BCE.

(1) Categoria ,Nedisponibil” se referd la detinerile FPM de (i) actiuni si alte participatii la capital (in general, nesemnificative); (ii) actiuni ale altor FPM; si (iii) restul activelor. in
cazul Frantei, componenta (i) este semnificativd (aproximativ 50 de miliarde EUR), fiind, cel mai probabil, exprimati in euro.

II.3 Prezentare generald a investitorilor in FPM

Statisticile BCE privind FPM oferd numai o perspectivd de ansamblu asupra compozitiei investitorilor in FPM, in special cu
privire la zona euro. Datele din sondajul CERS completeazi statisticile BCE cu informatii suplimentare privind repartizarea
pe sectoare a bazei de investitori, in special pentru investitorii din afara zonei euro. Tabelul 8 sintetizeazd repartizarea
geograficd a investitorilor in FPM pe regiuni si pe tipuri de fonduri din cele doud surse disponibile.

Cu privire la repartizarea geograficd, fondurile din Franta, Italia si Spania au, in mod clar, o bazd de investitori nationali,
in timp ce fondurile din Irlanda si Luxemburg depind mult mai mult de cererea externd. Existd, totusi, unele discrepante
intre cele doud surse de date in ceea ce priveste compozitia geografici a investitorilor, in special disocierea intre
investitorii din zona eurofUE si cei din restul lumii in cazul fondurilor din Irlanda si Luxemburg (tabelul 8). Acestea
s-ar putea datora sferei de cuprindere diferite si dificulttilor obiective intampinate de administratorii fondurilor in
clasificarea regiunii si sectorului de origine al investitorilor lor. Potrivit datelor din sondaje, investitorii din afara UE
reprezintd o proportie considerabild din baza de investitori in FPM (41 %), acest procent fiind mult mai ridicat in cazul
Irlandei (70 %). Prin urmare, 90 % dintre investitorii din afara UE in FPM din UE aleg si investeascd in fonduri de tip
CNAV. in final, baza de investitori a FPM din Germania este disponibild numai in statisticile BCE, care evidentiazd
predominanta investitorilor nationali.

Tabelul 8

Comparatie intre repartizarea geografici a investitorilor in FPM europene din statisticile BCE si cea din sondajul
CERS (milioane EUR si %)

ZONA UE
ZONA UE EURO (B
NATIO- | EURO | o q| Restul | g Total NATIO- | (excep- mj’ Restul
NALI | (exceptand | ‘SXP™0 i | S il EUR) | NALL | tand | 0 | lumii
o | nationali) . natio-
nationali) natio- .
{ e nali)
nali)
Franta | Date 368 496 16 718 nfa 2676 7 453 395 343 93% | 4% n/a 1%
BCE
Sondaj 193 645 nfa 2475 67 nfa 196187 | 99% |nfa |1% |0%
Irlanda | Date 15789 36 487 nja | 252 693 4502 309 471 5%|12% | nfa 82 %
BCE
Sondaj 17018 nfa 71563 | 202 364 nfa 290 945 6% | nfa 25% | 70 %
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ZONA UE
ZONA UE EURO E—
NATIO- EURO ( tind Restul Reziduali Total NATIO- | (excep- @ C{J Restul
NALI | (exceptand [ ‘S*SPR0E g oy [ S il EUR) | NALL | tand | 0 | tumii
0 | nationali) . natio-
nationali) natio- T
nali) na
Luxe- Date 10172 | 81766 nfa | 152159 6513 250610 4% ]33% | nfa 61 %
mburg | BCE
Sondaj 12 493 nfa | 92651 | 79340 nfa 184 485 7% | nfa [50% | 43%
Italia Date 7 820 12 n/a 22 80 7 934 99% [ 0% | nfa 0%
BCE
Sondaj 7 820 nfa 15 20 nfa 7854 |100% |nfa [0% | 0%
Spania | Date 8 860 72 n/a 28 39 8999 | 98% 1% |nfa |0%
BCE
Sondaj 8 881 nfa 100 0 nfa 8981 | 99% |nfa |1% [0%
Germ- | Date 4120 1547 nfa 384 26 6077 | 68%|25% |nfa 6%
ania BCE
Sondaj nfa nfa nfa n/a nfa nfa nfa|nfa |[nfa [nfa
Total | Date 435941 | 137 229 nfa | 408 653 | 18 736 | 1 000 559 44 % | 14 % | nfa 41 %
BCE
Sondaj 239 857 nfa | 166 804 | 281 791 688 452 35% | nfa 24% | 41 %

Sursa: Sondajul CERS si BCE.

(") Echivalentul rezidentilor din afara UE in cazul sondajului CERS si al rezidentilor din afara zonei euro in cazul setului de date al BCE.

Incertitudinile privind datele referitoare la baza de investitori sunt ilustrate si de datele IMMFA, care indicd o proportie
mult mai redusd a investitorilor din afara UE in cazul fondurilor de tip CNAV din UE (figura 5).

Figura 5

Investitorii in FPM membre ale IMMFA, pe tiri (decembrie 2010)

Sursa: IMMFA (mentionatd in ESRB Occasional Paper, 2012).
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Analizand repartizarea pe sectoare a bazei de investitori a FPM din UE (tabelul 9), sondajul prezintd importanta
sectorului IFM ca investitor (32 % din baza de investitori); sectorul corporativ se situeazd pe locul al doilea cu o
pondere de 21 %, fiind urmat de sectorul societdtilor de asigurdri si fondurilor de pensii (SAFP), cu 13 %, si de alte
institutii financiare (AIF; de exemplu, alte fonduri de investitii, fonduri speculative (hedge funds)), cu 12 % Prin urmare, FPM
constituie o sursd importantd de finantare pentru binci, dar si bancile in sine reprezintd investitori importanti in FPM.
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Tabelul 9

Baza de investitori a unor categorii de fonduri (milioane EUR si %)

Gospo- Sfera de Sfera de
Tipuri de Tari ; TOTAL M SNF AIF SAFP dariile Altele .| acoperi-
fonduri art raportoare (mil. EUR) popu- | sau nfa acop(f)r " re
latiei e ajustatd
1 - CNAV Irlanda 272962 |1 37,8% | 10,7% | 220% | 32 % | 0,1 % | 263 % | 100,0% | 73,7 %
Luxemburg 141700 [ 488% [ 325% | 15% | 31% | 13,5% | 06% | 880% | 87,5%
2 - VNAV pe | Franta 103389 [ 147 % | 224% | 1,1% | 50,7% | 51% | 60% | 556% | 49,7%
termen scurt
Alte tari 35598 1 21,5% | 11,2% | 31,9% | 247 % | 1,1% | 9,5% | 100,0% | 90,5 %
3 - VNAV| Franta 92798 1255% | 440% | 57% | 100% | 57%| 91%| 654% | 563%
(exceptand
VNAV pe
termen scurt)
Alte tari 44710 | 87 % 30% | 55% | 102% | 550% | 17,5% | 100,0% | 82,5%
1 - OPCVM Alte tari 6363831 344%|202% | 127% | 10,6% | 71% | 150% | 99,4% | 844 %
2 - Non- [ Alte tari 547741 74% | 291% | 23%|37.8% | 17,6% | 58% | 97,6% | 91,8%
OPCVM
Total | Alte tari 691157 1 32,2% 1 209% | 11,9% | 12,7% | 79% | 143 % | 70,6% | 56,4 %

Sursa: Sondajul CERS.

(") Sfera de acoperire in functie de tipurile de fonduri este calculati cu trimitere la insumarea raportirilor complete si partiale. Sfera de
acoperire pentru totaluri este calculatd tindnd cont de totalul fondurilor rezidente in cele sase tdri raportoare, potrivit datelor BCE. Sfera
de acoperire ajustatd este acoperirea compensatd de la categoria ,Altele sau nfa”. Celulele marcate cu caractere aldine se referd la peste 20
de miliarde EUR.

Analizand unele specificititi nationale, datele indicd predominanta investitorilor IFM in cazul fondurilor de tip CNAV
din Luxemburg si Irlanda; fondurile de tip CNAV din Irlanda sunt foarte relevante si pentru investitorii AIF din afara UE
(22 %). Societdtile de asigurdri si fondurile de pensii reprezintd principalii investitori in fondurile de tip VNAV pe termen
scurt din Franta. Cea mai mare concentrare de investitii SNF in FPM se observi in cazul fondurilor de tip CNAV din
Luxemburg (46 de miliarde EUR), al fondurilor de tip VNAV, exceptandu-le pe cele pe termen scurt, din Franta (41 de
miliarde EUR) si al fondurilor de tip CNAV din Irlanda (29 de miliarde EUR). In final, marea majoritate a investitorilor in
FPM din Spania si Italia apartin sectorului gospodariilor populatiei. Cifra totald referitoare la investitiile populatiei din UE
in FPM pentru cele sase tdri raportoare este de 32 de miliarde EUR. O proportie considerabild a investitorilor gospodarii
ale populatiei din afara UE apartine fondurilor de tip CNAV din Luxemburg (16 miliarde EUR).

.4 Concentrarea sectorului

Sectorul european al FPM este relativ concentrat, indeosebi in cazul fondurilor de tip CNAV. Potrivit sondajului, prin-
cipalele zece fonduri de tip CNAV din Europa — dintr-un total de 123 — detin o cotd de piatd de aproximativ 55 %,
reprezentdnd 226 de miliarde EUR (tabelul 10). Comparabil, principalele zece fonduri de tip VNAV detin 33 %, toate,
exceptand unul, aflindu-se in Franta. In cazul fondurilor non-OPCVM, principalele zece fonduri reprezintd 74 % din cota
de piata ().

Tabelul 10

Gradul de concentrare a principalelor 3, 5, 10 si 20 de fonduri in cazul unor categorii de fonduri (%)

Fonduri ot Gl iy lt:i(;mél;\g\sfe Franta fongt(j:iﬁz de fongzjiiz de| OPCVM Non- Toate‘
CNAYV, Irlanda Luxemburé tip CNAV tip VNAV OPCVM fondurile
Principalele 3 26,10 % | 6540 % | 16,70 % | 27,60 % | 1510 % | 16,50 % [ 46,10 % 12,30 %
Principalele 5 38,40 % | 77,30 % | 23,10 % | 36,50 % | 21,10 % | 22,70 % | 55,70 % 17,60 %
Principalele 10 64,00 % | 86,80 % | 3590 % [ 5550 % | 32,80 % | 34,40 % | 73,70 % 26,80 %

() Mai ales datoritd unui fond masiv de tip VNAV din Franta, care reprezintd

35 % din fondurile non-OPCVM din sondaj.
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ot 4k i Fonduri de Toate Toate Non Toate
Fonduri tip CNAY, Franta fondurile de | fondurile de [  OPCVM . y
CNAV, Irlanda T i tip CNAV | tip VNAV OPCVM fondurile
Principalele 20 84,30 % N/A 50,50 % | 77,60 % | 48,10 % 52,20 % | 88,80 % 40,60 %

Sursa: Sondajul CERS.

Notd: Actiunile de la categoriile ,Franta” si ,Toate fondurile” sunt calculate fatd de totalul activelor administrate raportat in statisticile BCE
pentru tdrile raportoare; pentru toate celelalte categorii, actiunile se referd la totalul activelor administrate de fonduri pentru care sunt
disponibile informatiile corespunzitoare (CNAV sau VNAV, OPCVM sau non-OPCVM), mai exact 89 % si, respectiv, 82 % din total.

O analizd a gradului de concentrare pe grupuri de administrare evidentiazd cd principalele cinci grupuri care administreaza
FPM in Europa reprezintd 40 % din totalul sectorului FPM din UE, iar principalele zece, 54 %. Sectorul fondurilor de tip
CNAV este chiar mai concentrat, principalele cinci grupuri reprezentdnd 87 % din activitate in Luxemburg si 59 % in
Irlanda. Cu privire la fondurile non-OPCVM, principalii trei operatori din Europa administreazd aproximativ 67 % din
sector. Dintre principalele zece grupuri din Europa, sapte au legiturd cu bancile (inclusiv patru dintre principalele cinci),
doud sunt administratori de active independenti si unul apartine unui grup de asigurdri.

Tabelul 11

Gradul de concentrare a sectorului FPM pe grupuri de administrare a fondurilor ( %)

Sponsori Bometi 65 i lt:i(;n(élll\gxsfe Franta fonmi de fonx;tlz de| oOPCYM Non- Toate
CNAV, Irlanda | [P O e OPCVM | fondurile
Principalele 3 43,90 % 84,10 % 46,20 % 51,10 % 43,90 % 37,90 % 67,00 % 30,00 %
Principalele 5 59,30 % 86,80 % 58,60 % 61,10 % 55,70 % 47,10 % 77,00 % 40,50 %
Principalele 10 73,80 % N/A 71,10 % 81,60 % 70,20 % 62,30 % 91,90 % 53,60 %

Sursa: Sondajul CERS.

Notd: Actiunile de la categoriile ,Franta” si ,Toate fondurile” sunt calculate fatd de totalul activelor administrate raportat in statisticile BCE
pentru tdrile raportoare; pentru toate celelalte categorii, actiunile se referd la totalul activelor administrate de fonduri pentru care sunt
disponibile informatiile corespunzitoare (CNAV sau VNAV, OPCVM sau non-OPCVM), mai exact 89 % si, respectiv, 82 % din total.

.5 Devierea fondurilor de tip CNAV de la paritate

In trecut, FPM europene au prezentat devieri intre pretul paralel si preful constant (respectiv au suferit pierderi nerealizate
din evaluarea la pretul pietei). Potrivit sondajului CERS, din esantionul de 76 de fonduri (cu active administrate in valoare
de 414 miliarde EUR), 18 fonduri de tip CNAV au inregistrat devieri de pand la 10 puncte de baza, iar 15, devieri
superioare acestui nivel, in perioada iunie 2007-iunie 2012 (tabelul 12). De asemenea, 13 dintre cele 15 fonduri de tip
CNAV care au consemnat devieri de peste 10 puncte de bazd reprezintd active administrate in valoare de aproximativ 72
de miliarde EUR ('); acestea includ trei dintre principalele zece fonduri din esantion. Cu toate acestea, pentru unele fonduri
devierile au fost limitate la evenimentul de credit ulterior falimentului Lehman Brothers din 2008. Ar trebui observat cd
aceste date se referd atat la perioadele anterioare, cat si la cele ulterioare reformei cadrului de reglementare a FPM initiate
de CESR/AEVMP si cd devierile produse in aceste perioade nu pot fi diferentiate de datele din sondaj.

Tabelul 12

Devierile fondurilor de tip CNAV de la paritate in perioada iunie 2007-iunie 2012 (milioane EUR si %)

Total cu date disponibile privind dimensiunea
Deviere Principalele 3
Numir de fonduri Numdr de fonduri Total NAV Pondere fonduri de tip
NAV

Pand la 10 puncte de 18 13 77,872 28,00 % 45,935
bazi
11 puncte de bazd 15 12 72,253 26,50 % 45,935
sau mai mult

Sursa: Sondajul CERS.
Notd: Numdr de devieri de la paritate in perioada iunie 2007-iunie 2012; sfera de acoperire: 78 de fonduri de tip CNAV (date privind
dimensiunea fondurilor au fost disponibile numai pentru 65 de fonduri).

(") Datele pentru celelalte doud fonduri de tip CNAV nu sunt disponibile.
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IV. RECOMANDARILE CERS
IV.1 Domeniul de aplicare al recomandirilor

Obiectivul care sti la baza recomanddrilor CERS este atenuarea riscurilor pe care le prezintd FPM din UE pentru
stabilitatea financiard, care provin din caracteristicile similare celor ale bancilor si din susceptibilitatea acestora de a
genera retrageri masive ale investitorilor (in special in cazul fondurilor de tip CNAV). De asemenea, recomanddrile
urmdresc punerea in aplicare adecvatd §i consecventd in Europa a recomanddrilor IOSCO relevante.

Comisia si-a anuntat intentia de a elabora misuri legislative la nivelul Uniunii referitoare la OPCVM si FPM. in
concordantd cu obiectivul punerii in aplicare armonizate la nivelul intregii Uniuni, Comisia este unicul destinatar al
recomandarilor CERS. Comisia poate solicita opinia autoritdtilor europene de supraveghere (AES) — in special din partea
AEVMP — cu privire la punerea in aplicare a recomandarilor CERS si, pentru a asigura aplicarea armonizatd a recoman-
ddrilor, le poate solicita acestora si elaboreze standardele tehnice, orientdrile si recomandarile necesare (inclusiv modelele
de raportare si publicare). Stabilirea standardelor tehnice aferente reglementdrii FPM nu face parte din domeniul de
aplicare al prezentei anexe.

In ceea ce priveste intervalul de punere in aplicare a recomandarilor si in conformitate cu calendarul preconizat pentru
reforma cadrului OPCVM, Comisia este invitatd sd raporteze CERS pand la sfarsitul lunii iunie 2013 si sfarsitul lunii iunie
2014 cu privire la progresele inregistrate in punerea in aplicare a recomandarilor. Pentru recomandarea A, se propun,
suplimentar, dispozitii tranzitorii.

in ceea ce priveste sfera de acoperire a fondurilor, in conformitate cu recomanddrile I0SCO, recomandirile CERS au in
vedere organismele de plasament colectiv (OPC) din UE care sunt oferite/vandute investitorilor ca instrumente de
mentinere a principalului si de furnizare de lichiditate zilnicd si randamente-tintd in concordantd cu ratele dobanzilor
pe piata monetard. Acestea se referd in special la fondurile clasificate sau vandute ca FPM sau ca avand caracteristicile unui
FPM (respectiv urmdrirea mentinerii valorii capitalului, rdiscumpdrari zilnice si rate ale dobanzilor pe piata monetard) sau
fonduri vandute astfel incét sd creeze aceastd impresie (de exemplu, vandute ca fonduri in numerar, fonduri lichide sau de
furnizare de lichiditate sau fonduri cu scadente pe termen scurt). Dacd nu se face trimitere explicitd la tipul de fond (de
exemplu, CNAV, VNAV, FPM pe termen scurt, OPCVM, non-OPCVM), recomandarile CERS urmdresc sd acopere toate
tipurile de FPM europene definite mai sus, indiferent de denumire sau de cadrul de reglementare aplicabil acestora.

Fiecare recomandare este prezentatd detaliat mai jos, alituri de ragionamentul economic si o evaluare, incluzand posibilele
avantaje si dezavantaje si, dupd caz, impactul potential asupra pietei. Pentru evaluare, s-au utilizat, in mare masurd, studii,
rezultatele unei colectdri speciale de date si s-au organizat discutii cu participantii pe piatd.

IV.2 Recomandarea A — Trecerea obligatorie la valoarea activelor nete variabild

Se recomandd Comisiei sd asigure cd legislatia relevantd a Uniunii:

1. prevede ca FPM sd aibd o valoare a activelor nete fluctuantd;

2. prevede ca FPM s generalizeze utilizarea evaludrii la valoarea justd si sd restrictioneze utilizarea inregistrdrii in
contabilitate la cost amortizat la un numdr limitat de situatii predefinite.

IV.2.1 Rationament economic
(@ Optiuni in materie de politici

O consideratie importantd privind riscurile sistemice aferente FPM este ¢i acestea sunt entitdti din sistemul bancar paralel
care indeplinesc o functie economicd similard celei a bancilor. Desi fac obiectul supravegherii pietei, acestea nu se bucurd
de forma juridicd echivalentd si de cadrul de reglementare aplicabil bancilor (sectiunea II).

Recomanddrile I0SCO (octombrie 2012), astfel cum au fost aprobate de CSF, urmdresc abordarea acestei probleme.
Documentul consultativ al CSF (noiembrie 2012) cu privire la reforma sistemului bancar paralel sprijind activitatea
10SCO. Acest document prevede ci riscurile pot fi abordate in doud moduri: (i) inliturdnd caracteristicile FPM care le
sporesc susceptibilitatea de a cauza retrageri masive ale investitorilor, respectiv inliturdnd caracteristicile de natura
depozitelor pe care le au in comun cu bincile; (ii) permitdnd FPM sd isi pastreze caracteristicile de natura depozitelor,
dar impunandu-le si implementeze masuri de atenuare a riscurilor dupd modelul reglementirii prudentiale a bancilor.

Prima optiune ar presupune reforme ale evaludrii actiunilor FPM pentru a inlitura caracteristicile de natura depozitelor.
Astfel, evaluarea actiunilor ar trebui si reflecte mai bine valoarea activelor-suport ale FPM. Aceasta presupune cd va fi
necesar ca FPM s utilizeze modelul VNAV si sd generalizeze utilizarea evaludrii la valoarea justd; orice utilizare continui a
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inregistrdrii in contabilitate la cost amortizat nu ar trebui sd permitd variatii semnificative ale valorii activelor in raport cu
valoarea justd. Pe de altd parte, fondurilor de piatd monetard li se poate permite sd continue utilizarea modelului CNAV,
insd sub rezerva unei armoniziri sporite cu reglementarile bancare. In special, acestea ar trebui si functioneze pe baza
unor cerinte echivalente cu cerintele de capital, de lichiditate si cu alte cerinte prudentiale care se aplicd bancilor si le
protejeazd impotriva retragerilor masive ale deponentilor.

Acest aspect se regdseste in recomandarea 10 a I0SCO: ,FPM care oferd o NAV stabild ar trebui sd facd obiectul unor mdsuri
destinate reducerii riscurilor specifice aferente caracterului stabil al NAV si s internalizeze costurile care decurg din aceste riscuri.
Autoritdtile de reglementare ar trebui sd solicite, acolo unde este posibil, o conversie in NAV fluctuantd/variabild. Alternativ, ar trebui
introduse mdsuri de protectie pentru a consolida rezistenta la socuri a FPM cu o NAV stabild si capacitatea acestora de a face fatd
unor rascumpdrdri semnificative.” in documentul consultativ din luna noiembrie 2012 mentionat mai sus, CSF precizeazd, de
asemenea, cd atunci cand o astfel de conversie nu este posibild, masurile de protectie necesare ,ar trebui sa fie echivalente,
din punct de vedere functional, cu ceringele de capital, de lichiditate si cu alte cerinte prudentiale pentru bdnci, care le protejeazd
impotriva retragerilor masive ale depozitelor”. Recomandarea 4 a I0SCO prevede in continuare ci ,FPM ar trebui sd respecte
principiul general al valorii juste in procesul de evaluare a titlurilor detinute in portofoliu. Metoda costurilor amortizate ar trebui
utilizatd numai intr-un numdr limitat de situatii.”

Atunci cand se are in vedere trecerea de la CNAV la VNAV, ar trebui analizate atent evolutiile internationale in curs
(sectiunea L.1). CSF a planificat finalizarea pachetului de recomanddri privind sistemul bancar paralel pentru luna
septembrie 2013 (CSF, noiembrie 2012). Avand in vedere gradul de interconectare a pietelor si capacitatea ridicatd de
adaptare a sistemului bancar paralel, se poate sustine ci propunerile privind sistemul bancar paralel, din care fac parte
FPM, ar trebui si fie cuprinzitoare si cd o abordare fragmentard sau incompletd ar face imediat obiectul unui arbitraj de
reglementare. CSF a declarat ci, dupd elaborarea recomandirilor finale, va lucra la procedurile de asigurare a imple-
mentdrii corespunzitoare a diferitelor recomandari privind sistemul bancar paralel. Cu toate acestea, nu are in vedere
demersuri suplimentare in ceea ce priveste recomanddrile privind FPM in sine.

In concordantd cu natura fundamentali a produsului de tip FPM, optiunea preferatd in materie de politici este
consolidarea caracteristicilor de plasamente ale FPM si reducerea caracteristicilor de natura bancilor/depozitelor prin
conversia obligatorie a fondurilor de tip CNAV in fonduri de tip VNAV. Rationamentul care sti la baza adoptarii
unor dispozitii mai stricte decit cele prevazute de recomandarea 10 a IOSCO este impulsionarea redusi a unor
retrageri masive ale investitorilor, transparenta sporitd a preturilor si diminuarea gradului de interconectare, astfel cum
se detaliazd mai jos.

(b) Reducerea riscurilor

Desi retragerile masive ale investitorilor se pot produce in cazul tuturor tipurilor de fonduri care furnizeazi necoreliri ale
scadentelor sau lichiditatii, fondurile de tip CNAV au caracteristici care sugereazd cd existd o probabilitate mai mare ca un
investitor sd incerce si obtind avantajul ,celui care actioneazd primul” in perioade caracterizate de tensiuni pe piete
(sectiunea II.1). Conversia in VNAV va reduce riscurile specifice asociate fondurilor de tip CNAV si efectele unui
eveniment de credit. Modelul VNAV poate reduce impulsul actionarilor de a se retrage masiv in momentul in
care un fond inregistreazd o pierdere modestd. Astfel cum se subliniazi in sectiunea II, chiar §i pierderile minore pot
cauza retrageri masive dintr-un FPM, care s-ar putea propaga la nivelul altor FPM. Avantajul ,celui care actioneazd primul”,
generat de utilizarea inregistrdrii in contabilitate la cost amortizat §i a rotunjirii NAV, poate fi redus prin obligarea
actionarilor sd rascumpere la o valoare a activelor nete care reflectd pierderile actuale, reducand astfel transferul pierderilor
cdtre restul actionarilor.

Utilizarea mai redusi a Inregistrdrii in contabilitate la cost amortizat si a rotunjirii poate oferi, de asemenea, investitorilor
transparentd la nivelul preturilor, intrucat permite fluctuatii ale cotatiilor actiunilor, la fel ca in cazul altor OPC, si
poate imbundtati intelegerea, in randul investitorilor, a riscurilor inerente ale acestor fonduri, precum si a diferentei dintre
acestea si depozite. Astfel, aceasta poate diminua asteptirile investitorilor, potrivit cirora FPM nu pot fi vulnerabile la
pierderi, si poate reduce riscul potential al unei retrageri masive atunci cnd un fond nu se ridicd la asteptarile respective.
Este mai probabil ca producerea unor fluctuatii periodice si fie anticipatd si, prin urmare, acceptatd de investitori, la fel ca
in cazul altor produse de investitii, intrucat reducerile preurilor pe piatd nu vor semnala in mod necesar neplata iminentd
a titlurilor din portofoliu (*). VNAV poate reduce gradul de incertitudine privind calitatea activelor de portofoliu, intrucat
aceasta va fi reflectatd in NAV.

(") De exemplu, pe parcursul verii anului 2011, valoarea FPM de tip VNAV din Europa a inregistrat fluctuatii, reflectand schimbarile
survenite pe piete si gradul mai ridicat de volatilitate. In pofida acestor fluctuatii, efectele asupra riscumpdrdrilor au fost nesemnificative,
ceea ce sugereazd cd investitorii acceptd variatii temporare (inclusiv variatii negative) ale NAV aferente fondurilor acestora.
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in cazul FPM care investesc in scadente foarte scurte, cu un nivel mai scizut al riscului de credit si de dobanda, acest risc
mai scizut se va traduce, probabil, intr-o NAV mai putin fluctuanti. Intrucat investitorii vor putea si compare fluctuatiile
zilnice ale valorii in diferite conditii de piatd, informatiile 1i vor ajuta pe investitori sd adopte deciziile care corespund cel
mai bine preferintelor lor privind riscul si randamentele.

Desi avantajul ,celui care actioneazd primul” poate fi redus, impulsul de a rdscumpdra inaintea altora se poate mentine,
desi in mai micd masurd. Un FPM nu dispune de lichiditate zilnicd in proportie de 100 %, astfel cd pot exista unele cazuri
extreme in care nu se poate da curs solicitdrilor de riscumpdrare ale investitorilor. Prin urmare, in cazul unui nivel foarte
ridicat al rascumpdrdrilor, investitorii pot fi in continuare impulsionati s rascumpere (la fel ca in cazul oricrui fond de
investitii), intrucét rascumpdrdrile ulterioare pot obliga fondul si vandd active mai putin lichide §i, eventual, sd inregistreze
pierderi. Incertitudinile contabile care caracterizeaza si fondurile de tip VNAV pot contribui, de asemenea, la riscurile de
retrageri masive.

Pentru a limita in continuare aceste riscuri, inclusiv in privinta fondurilor de tip VNAV, recomandarea abordeazd
evaluarea instrumentelor unice. In general, FPM ar trebui si asigure ci activele sunt evaluate in functie de preturile
actuale ale pietei, cu conditia ca preturile respective s3 fie disponibile, fiabile si actualizate. In cazul in care preturile pietei
nu sunt disponibile sau fiabile, fondurile ar trebui, in general, sd evalueze titlurile detinute in portofolii cu ajutorul unor
modele de evaluare bazate pe curba actuald a randamentelor si pe spread-ul emitentului.

Recomandarea nu presupune interzicerea totald a inregistrdrii in contabilitate la cost amortizat. Cu toate acestea, dacd se
permite in continuare inregistrarea in contabilitate la cost amortizat, trebuie si se aplice masuri stricte de protectie pentru
a limita la minimum riscul de stabilire incorectd a preturilor. in conformitate cu recomandarea 10SCO, inregistrarea in
contabilitate la cost amortizat ar trebui utilizatd numai atunci cind se considerd ci permite aproximarea corespunzitoare
a pretului instrumentului.

Ar trebui aplicate restrictii privind utilizarea inregistrdrii in contabilitate la pret amortizat in ceea ce priveste scadenta
reziduald a instrumentului, intrucat acest lucru ar reduce considerabil riscurile unei discrepante intre preful CNAV si pretul
real al unui FPM. Desi IOSCO recomanda un interval maxim de 90 de zile, instrumentele cu o scadentd reziduald chiar
mai scizutd pot genera vulnerabilitate fatd de riscul de dobandi si de credit. In aceastd privinta, ar trebui subliniat ¢ FPM
europene (in special fondurile de tip CNAV) detin o proportie ridicatd de active cu o scadentd reziduald care nu depaseste
90 de zile (figura 6). in SUA, SEC (1977) permite evaluarea la cost amortizat in cadrul fondurilor mutuale numai in cazul
unei scadente restante de 60 de zile sau mai putin, insotitd de masuri de protectie suplimentare (!). Desi toate limitarile
sunt aplicate cumulativ, ar exista, astfel, riscul utilizarii intense a inregistrarii in contabilitate la cost amortizat dacd s-ar
avea in vedere un interval maxim de 90 de zile. Pentru un fond de tip CNAV, stabilirea incorectd a preturilor chiar si
pentru 0,5 % din active poate impulsiona retrageri masive, intrucdt investitorii pot incerca sd riscumpere la valoarea
nominald, inainte ca actiunile fondului s scadi sub valoarea de 1 USD.

Figura 6

Structura pe scadente a activelor in functie de tipul de fond (%)
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Sursa: Sondajul CERS.
Notd: Categoria ,1 zi sau mai putin” include, de asemenea, depozite fird scadentd sau cu scadentd nedeterminati. Sfera de acoperire a
fondurilor CNAV este de 82 % din activele administrate.

() In prezent, articolul 2a-7 permite o abatere de la aceastd reguld generald pentru FPM, care pot si utilizeze inregistrarea in contabilitate
la cost amortizat si rotunjirea, fird limitarea respectiva. Potrivit FSOC (2012), conversia in VNAV ar necesita eliminarea acestei scutiri si,
astfel, FPM ar trebui si isi evalueze portofoliile in acelasi mod ca toate celelalte fonduri mutuale, inclusiv utilizand evaluarea la cost
amortizat numai in cazul unei scadente restante de 60 de zile sau mai putin si alte conditii suplimentare.
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Recomandarea B privind cerintele de lichiditate va aborda, de asemenea, fondurile de tip VNAV si ar trebui sd reducid in
continuare riscul unor retrageri masive. Totusi, ar trebui admis faptul cd, desi riscurile vor fi, probabil, reduse, riscul unor
retrageri masive nu poate fi eliminat complet, intrucat FPM asigurd transformarea scadentelor.

in cele din urmd, recomandarea A poate contribui la abordarea riscului sistemic aferent interconectirii sponsorilor FPM,
intrucat orice fluctuatii ale VNAV ar putea reduce dependenta investitorilor de sprijinul implicit si discretionar din partea
sponsorilor. Acest fapt se datoreazd numdrului mai scazut de stimulente pe care le au sponsorii fondurilor de tip VNAV
pentru a interveni in vederea stabilizdrii cotatiilor actiunilor.

IV.2.2 Evaluare
(@ Impact posibil

Orice optiuni in materie de politici legate de FPM trebuie evaluate minutios in ceea ce priveste impactul potential asupra
stabilitdtii financiare §i asupra functiondrii pietei. Optiunea in materie de politici cel mai discutatd in prezent la nivel
international este trecerea obligatorie de la FPM de tip CNAV la FPM de tip VNAV. Avénd in vedere legaturile inter-
nationale create de FPM, o aliniere globald a interventiilor in materie de reglementare ar reprezenta solutia optima. Cu
toate acestea, la data prezentului raport, nu se cunoaste dacd in SUA (cea mai mare piatd a FPM din lume) vor fi
implementate alte reforme in domeniul reglementirii in viitorul apropiat. In acelasi timp, initiative legislative privind
cadrul OPCVM sunt in curs in Europa, ceea ce poate oferi ocazia de a introduce mdasuri de reducere in continuare a
riscurilor sistemice generate de FPM (sectiunea ).

Pe de o parte, consecintele trecerii obligatorii (unilaterale) a FPM europene la VNAV ar putea fi nesemnificativd pentru
sectorul FPM european, conform ipotezei ci investitorii in FPM de tip CNAV nu prezintd sensibilitate la clasificarea
efectivd a unui fond, fiind mai preocupati de activele-suport din componenta acestuia. Pe de altd parte, ar putea avea loc o
iesire bruscd din fondurile de tip CNAV europene citre alte jurisdictii sau produse alternative. Aceasta ar putea afecta
semnificativ evaluarea si disponibilitatea finantdrii pe termen scurt pentru imprumutatii europeni, in special pentru banci.

Cu ocazia mesei rotunde organizate de CERS cu pdrtile interesate din sectorul privat, o serie de participanti din sector au
sustinut ci reducerea cererii investitorilor ar putea fi improbabild pentru investitorii din UE, insd ar fi mai semnificativd
pentru investitorii din afara UE, in special pentru investitorii din SUA care sunt atrasi in mod deosebit de componenta
CNAV. Reducerea cererii investitorilor americani ar putea fi considerabild dacd nu se intreprinde sau nu se anticipeazd o
reformd similard in materie de reglementare in SUA in viitorul apropiat. Desi impactul unei posibile treceri unilaterale la
VNAV in Europa este foarte dificil de evaluat, nu in ultimul rand datoritd incertitudinilor cu privire la comportamentul
investitorilor, sectiunea II furnizeazd o serie de informatii utile care pot oferi cel putin o orientare.

Fondurile de tip CNAV prezintd o expunere substantiald la IFM din afara UE (un total de 161 de miliarde EUR), fatd de
IFM din UE (146 de miliarde EUR), datoratd in special fondurilor irlandeze (128 de miliarde EUR, 47 % din totalul
activelor administrate). Expunerea transfrontalierd a fondurilor de tip CNAV irlandeze la IFM din cadrul UE este, de
asemenea, ridicatd (75 de miliarde EUR). Pentru Luxemburg, expunerea la IFM din UE (58 de miliarde EUR) este mai
ridicatd decat cea la IFM din afara UE (33 de miliarde EUR), desi in acest caz sfera de acoperire este mai redusd, iar cifrele
respective ar putea subestima expunerea reald. Finantarea IFM europene in valoare de 146 de miliarde EUR ar putea fi,
prin urmare, afectatd de trecerea obligatorie la VNAV, desi este probabil ca o parte din aceastd finantare si fie in
continuare investitd in IFM europene, de exemplu prin detineri directe de titluri emise de binci europene sau prin
intermediul depozitelor bancare.

Existd incertitudini considerabile privind repartizarea geograficd a investitorilor IFM, dupd cum ilustreaza diferentele dintre
statisticile BCE si cifrele din sondajul ad-hoc realizat de CERS (tabelul 9 din sectiunea II1.3). Fondurile de tip CNAV se afld
in principal in Irlanda si Luxemburg, iar tabelul 9 din sectiunea III.3 oferd informatii privind repartizarea geografica si pe
sectoare a bazei de investitori a acestora (a se vedea, de asemenea, figura 7 si figura 8 de mai jos).
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Figura 7

Repartizarea geografici a investitorilor FPM (%)
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Sursa: Sondajul CERS.
Notd: La categoria ,Altii” sunt incluse fonduri din Franta, Germania, Italia si Spania. Acoperirea este de 100 % din sondajul CERS si
aproximativ 70 % din totalul activelor administrate de FPM din UE.

Figura 8

Repartizarea pe sectoare a investitorilor FPM (%)
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Sursa: Sondajul CERS.
Notd: La categoria ,Altii” sunt incluse fonduri din Franta, Germania, Italia si Spania, la care se adaugd fonduri de tip VNAV din Irlanda si
Luxemburg. Acoperirea este de 100 % din sondajul CERS si aproximativ 70 % din totalul activelor administrate de FPM din UE.

Conform rezultatelor sondajului CERS, ponderea investitorilor din afara UE in FPM irlandeze in total este de 70 % (sau de
202 miliarde EUR) (figura 7). Cu toate acestea, potrivit statisticilor BCE care acoperd ansamblul FPM, investitorii din afara
zonei euro reprezintd 82 % (sau 253 de miliarde EUR). Totusi, nu este plauzibil ca investitorii din Regatul Unit si din alte
state membre ale UE care nu fac parte din zona euro si reprezinte numai 51 de miliarde EUR (diferenta dintre cele doud
cifre), in timp ce fondurile in GBP din Irlanda reprezintd aproximativ 134 de miliarde EUR. Desi o cifrd precisi nu este
disponibild, cifra din sondajul CERS (202 miliarde EUR) poate fi consideratd limita superioard a intervalului; limita
inferioard ar putea fi dedusi din statisticile BCE ca fiind totalul sectorului ,Restul lumii” minus valoarea totald a fondurilor
in GBP (respectiv 119 miliarde EUR; sau 253 de miliarde EUR minus 134 de miliarde EUR). in total, ponderea
investitorilor din restul lumii in Irlanda ar putea fi cuprinsd, astfel, intre 119 miliarde EUR si 202 miliarde EUR.
Potrivit sondajului, acesti investitori investesc in special in fonduri de tip CNAV (84 %).

In ceea ce priveste Luxemburg, datele din sondaj au urmdrit numai o acoperire partiald a bazei de investitori in FPM,
respectiv aproximativ 74 % din fondurile totale investite. Potrivit acestor date, sectorul ,Restul lumii” (respectiv tarile din
afara UE) reprezintd circa 79 de miliarde EUR, sau 43 % din baza totald de investitori. Cifra echivalentd din statisticile
BCE, care include totusi investitori din Regatul Unit, este de 152 de miliarde EUR, sau 61 % din baza totald de investitori.
La deducerea fondurilor in GBP din Luxemburg (echivalentul a aproximativ 20 de miliarde EUR), intervalul dintre cele
doud cifre rimane destul de amplu (de la 79 de miliarde EUR la 132 de miliarde EUR).
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In ceea ce priveste fondurile de tip CNAV, sunt disponibile numai date din sondajul CERS. Potrivit acestei surse,
investitorii din afara UE reprezintd 257 de miliarde EUR, sau 62 % din baza totald de plasamente. Totusi, aceastd cifrd
poate fi supraestimatd, avand in vedere incertitudinile cu privire la originea investitorilor.

in ansamblu, conform rezultatelor sondajului CERS, existd, prin urmare, un potential de 257 de miliarde EUR (sau 25 %
din total) de cerere din partea investitorilor din afara UE care ar putea fi atrasi mai ales de componenta CNAV; din picate,
repartizarea geografici a bazei de investitori nu permite identificarea categoriei investitorilor americani. In cazul in care
trecerea la VNAV ar determina plecarea acestor investitori, ar putea fi afectate un sfert din activele administrate aferente
FPM din Europa. Aceasta ar putea avea efecte si asupra finantarii IFM. Totusi, intrucat fondurile de tip CNAV investesc in
mare parte in afara UE (a se vedea tabelul 4 din sectiunea III.3), impactul asupra IFM europene poate fi mai limitat. De
asemenea, ponderea investitorilor din afara UE este, probabil, mult supraestimatd in sondaj. Conform datelor IMMFA,
10 % sau aproximativ 40 de miliarde EUR pot fi atribuite investitorilor americani; in consecintd, efectele directe ale
plecdrii acestor investitori ar fi relativ nesemnificative.

(b) Dispozitii tranzitorii

Dispozitiile tranzitorii privind trecerea obligatorie la VNAV ar fi necesare din mai multe motive. in primul rand, conversia
din CNAV in VNAV ar putea reprezenta o provocare la nivel operational, atdt pentru administratori, cit §i pentru
investitori, intrucat este posibil si fie necesard restructurarea sistemelor informatice si de back office. in al doilea rand,
se pot consemna rascumpdirdri masive din partea investitorilor care incearcd si evite pierderile potentiale in cazul in care
CNAV preponderentd diferd de VNAV ,reald”. Prin urmare, se recomandd o perioadi de tranzitie suficient de lungd pentru
FPM existente, pe parcursul cireia CNAV poate fi mentinutd pentru a permite ajustrile necesare. Perioada de tranzitie
pentru fondurile de tip CNAV existente ar putea fi de cel putin doi ani de la publicarea finald a normelor aplicabile. In
plus, FPM ar trebui sd anunte trecerea la VNAV si sd explice efectele acesteia cu atentie, cu mult inainte de implementarea
modificdrii. De asemenea, investitorii ar avea timp suficient sd ia in considerare orice reforme care ar putea fi imple-
mentate pentru FPM din SUA, ceea ce ar contribui la atenuarea preocupdrilor legate de practica cunoscutd ca ,front-
running”.

() Cerintele de capital ca o alternativd posibild
Motivatie

Dacd conversia in VNAV nu este posibild, CSF (noiembrie 2012) propune alternativa implementarii unor cerinte care vor
avea acelasi efect ca reglementarea prudentiald a bancilor. In cazul in care nu ar exista legislatie europeani care si prevadi
conversia obligatorie a tuturor FPM de tip CNAV in FPM de tip VNAYV, s-ar aplica mdsuri stricte de protectie, inclusiv
cerinte de capital, in conformitate cu reglementirile bancare.

In continuare, sunt abordate in principal cerintele de capital. Motivatia care sti la baza cerintelor de capital formale este
cd, la nivel conceptual, se pot stabili paralele intre fondurile de tip CNAV si depozitele bancare (care sunt protejate prin
intermediul cerintelor de capital ale bancilor). Scopul cerintelor de capital pentru fondurile de tip CNAV este sporirea
capacitdtii acestora de a suporta pierderi care pot fi generate de neplata activelor sau de vanzdri ale activelor, destinate
satisfacerii solicitdrilor de riscumpdrare, care ameninti valoarea stabild pe actiune. Aceasta poate atenua riscurile sistemice
asociate acestor fonduri, intrucat ar reduce avantajul ,celui care actioneazd primul” si motivatia investitorilor de a
rascumpdra in perioade caracterizate de tensiuni, atdt timp cat acestia se asteaptd ca pierderile si fie mai mici decat
valoarea amortizorului de capital ().

In afard de cerintele de capital, ar putea fi necesar ca FPM de tip CNAV si solicite o licentd bancard cu scop limitat
(Parlamentul European, 2012). Aceasta ar asigura cd fondurile de tip CNAV sunt supuse reglementdrii prudentiale de
naturd bancard — in special In ceea ce priveste capitalul. De asemenea, le-ar permite acestor entitdti si beneficieze de
garantarea depozitelor si de lichiditate din partea bancii centrale, la fel ca in cazul bancilor.

Modele posibile

in prezent, sunt in curs de dezbatere la nivel international doud proiecte posibile privind cerintele de capital: (i) un
amortizor NAV finantat de investitori; si (i) cerinte de capital pentru administrator. Ambele modele sunt prezentate
detaliat in continuare.

(i) Amortizorul NAV finantat de piafd

Prima optiune ar fi un amortizor NAV, in cadrul ciruia FPM ar crea o rezervd de capital la nivelul fondurilor, retinind o
parte din venit ca mecanism de asistentd potential impotriva pierderilor. Legislatia ar putea impune un amortizor NAV
minim, iar fondul nu ar mai retine venituri in momentul atingerii nivelului minim al acestui amortizor. Totusi, acest
proiect prezintd unele dezavantaje (a se vedea I0SCO, octombrie 2012).

(") A se vedea, de exemplu, Gordon si Gandia (2012); Squam Lake Group (2011); FSOC (2012).
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Constituirea unei rezerve suficient de ample necesitd timp, iar acumularea amortizorului pe o perioadd extinsd ar avea o
utilitate limitatd pentru perioada de tranzitie. Un amortizor mai restrans se poate constitui mai rapid, insd utilitatea
acestuia ar fi limitatd, putand crea chiar impresia eronatd a unui nivel mai ridicat de protectie a pierderilor investitorilor
decat in realitate, ceea ce ar putea determina cresterea riscurilor sistemice. In mediul actual caracterizat de rate scizute ale
dobanzilor, acumularea unui amortizor substantial ar fi, de asemenea, foarte dificil de obtinut.

Acumularea amortizorului ar putea determina in continuare transferul beneficiilor de la actionarii existenti, care contribuie
la crearea amortizorului, si de la actionarii viitori, care ar putea beneficia ulterior de pe urma acestuia.

Intrucat amortizorul va reduce direct randamentul pe care il poate oferi fondul, investitiile in FPM pot deveni mai putin
atractive, iar cererea investitorilor se poate disipa. Fondurile ar putea iesi de pe piad pentru a evita amortizorul, reducand
amploarea sectorului si disponibilitatea unei surse importante de finantare pe termen scurt pentru IFM.

in cele din urmi, intrucat amortizoarele ar fi furnizate de actionarii fondurilor, administratorii/sponsorii nu ar detine o
participatie financiard in acestea, fiind astfel mai putin impulsionati si gestioneze riscurile in mod prudent.

(ii) Cerintele de capital pentru sponsor/garantia explicitd a sponsorului

Cea de a doua optiune ar impune administratorilor/sponsorilor FPM si isi asume un angajament explicit privind sprijinul
financiar, care este adesea asumat in mod implicit. Un astfel de angajament explicit ar conferi un caracter obligatoriu
sprijinului (actualmente discretionar) pe care FPM s-au bazat de multe ori in trecut si ar obliga sponsorul/administratorul
sd internalizeze costul aferent. Acest angajament explicit este rezonabil intruct, astfel cum s-a mentionat in sectiunea I1.2,
o sursd de riscuri sistemice asociate FPM o constituie caracterul discretionar al sprijinului din partea sponsorilor.

Este posibil ca administratorii FPM, sau, la nivel mai general, sponsorii, s fie obligati sd constituie si sd finanteze un cont
escrow care sd absoarbd pierderile FPM. Capitalul ar fi detinut in afara FPM si ar reprezenta proprietatea sponsorului/
garantului, nu un pasiv al FPM. Investitorii ar contribui indirect, de exemplu prin costuri/comisioane mai ridicate, ceea ce
ar putea reduce cererea investitorilor. in mod alternativ, administratorul/sponsorul ar putea furniza, de asemenea, o
garantie explicitd, cu conditia ca administratorul/sponsorul sd fie o entitate reglementatd, supusi cerintelor de capital
prudentiale.

Dimensiune

Amortizorul/cerinfa de capital trebuie sd fie suficient de ridicat@) pentru a oferi protectie considerabild impotriva
pierderilor i, astfel, pentru a reduce in mod eficient riscul de retrageri masive ale investitorilor. In caz contrar, actionarii
ar fi impulsionati in mod similar sd se retragd masiv in cadrul unui fond perceput ca fiind supus riscului unor pierderi
care depdsesc amortizorul de capital al acestuia sau in cadrul unui fond grevat de incertitudini privind capacitatea
garantului de a oferi sprijin. Cerinta de capital pentru garantia explicitd oferitd de sponsori, in special in cazul in care
modelul CNAV ar fi mentinut, ar trebui sd fie consecventd cu cerintele respective de reglementare a capitalului pentru
banci.

Squam Lake Group (2011) sugereazd ca, la stabilirea dimensiunii amortizorului necesar, s se tind cont de sumele cu
care au contribuit sponsorii in perioada anterioard pentru a preveni ca fondurile CNAV sd ,scadd sub valoarea de 1 USD”.
De exemplu, ar fi fost necesar un amortizor in valoare de cel putin 0,03 USD pe actiune in intervalul de doud zile care a
urmat falimentului bancii Lehman Brothers, cand Reserve Primary Fund a raportat un pret minim de 97 de centi pe actiune.

FSOC (2012) propune un amortizor adaptat gradului de risc al activelor fondului, cu urmitoarele caracteristici: (i) nicio
cerintd privind un amortizor pentru numerar, titlurile de trezorerie §i contractele repo de trezorerie (contracte repo
colateralizate exclusiv cu numerar si titluri de trezorerie); (ii) o cerintd privind un amortizor de 0,75 % pentru alte
active lichide zilnice (sau pentru active lichide siptimanale, in cazul fondurilor scutite de impozite); si (iii) o cerintd
privind un amortizor de 1,00 % pentru toate celelalte active. Amortizorul NAV este detinut in exces fatd de activele
necesare pentru a stabiliza pretul actiunilor din cadrul fondului CNAV. FSOC mentioneaza in continuare ci desi, de
reguld, FPM investesc in titluri cu risc mai scdzut, experienta aratd ca fondurile pot suferi pierderi care depasesc nivelul de
1 % al amortizorului NAV, mentionat mai sus. Astfel, FSOC oferd o altd alternativi, cu un amortizor de pand la 3 % (din
nou, in functie de structura activelor). Mai mult, propunerile FSOC includ, de asemenea, ideea unei ,valori minime a
soldului unui investitor care nu poate fi retrasd imediat”, care reprezinti o parte a valorii contului care ar fi disponibild
pentru rdscumpdrdri cu intarziere.

I0SCO utilizeazd drept exemplu o valoare minimd de 50 puncte de bazd pentru amortizorul NAV, cu scopul de a
acoperi diferentele dintre valoarea la pretul pietei si valoarea nominalid. Cu toate acestea, efectele unui amortizor de aceste
dimensiuni nu ar fi echivalente din punct de vedere functional cu efectele cerintelor de capital pentru banci, astfel cum
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solicitd CSF (noiembrie 2012). In temeiul cadrului de adecvare a capitalului Basel III, bincile trebuie si detind capital
suficient pentru a indeplini doud cerinte: o cerintd de capital bazat pe riscuri si o cerintd privind gradul de indatorare.
Aceasta din urmd impune o valoare minimi a capitalului de 3 % din activele bancilor [a se vedea Comitetul de la Basel
pentru supraveghere bancard 2010, alineatul (153)]. Astfel, consolidarea activelor FPM in bilantul bancii garante
presupune o ceringd de capital de 3 % din NAV aferentd FPM. Prin urmare, pentru a respecta cerintele de reglementare
prudentiald a bincilor, in general trebuie avut in vedere un amortizor de capital de 3 %. Acesta ar trebui s se aplice
indiferent daci bancile sau, daci acest lucru este permis, administratorul sau un tert angajeaza capitalul. Totusi, ar trebui
observat ¢i gradul de indatorare de 3 % propus de Comitetul de la Basel este supus unei utilizari in paralel in perioada
ianuarie 2013-ianuarie 2017, putand conduce la calibrdri suplimentare ale gradului de indatorare.

Riscuri

Existd o serie de riscuri asociate optiunii privind impunerea unor cerinte de capital. In primul rand, cerinta ar putea avea
implicatii semnificative privind capitalul pentru administrator/sponsori. Dacd se ia drept referintd cadrul de adecvare a
capitalului Basel III, ar putea fi necesar un procent de cel putin 3 % din NAV aferentd FPM, astfel cum se mentioneazd mai
sus. Potrivit estimdrilor furnizate de unii membri CERS, pentru unele banci europene, asigurarea unui amortizor de capital
de 3 % pentru toate activele FPM de tip CNAV care sunt administrate in cadrul grupului de banci poate avea un cost egal
cu jumdtate de punct procentual din capitalul comun al acestora (presupunand cd acest amortizor de capital ar fi un activ
contabil pentru banca-sponsor si ar fi dedus integral din capitalul propriu).

De asemenea, prevederea unui angajament explicit ar spori gradul de interconectare in cadrul sistemului financiar (in
special cu sistemul bancar), indeosebi dacid sponsori mai importanti din punct de vedere sistemic pot contribui in mai
mare masurd la finantarea capitalului. Pe de altd parte, argumentul contrar ar fi cd, in loc sd sporeascd gradul de
interconectare, cerintele de capital ar conferi transparentd numai conexiunilor deja existente, ca urmare a relatiilor de
sprijin implicite. Acest lucru ar ajuta atat investitorii in banci, cat si pe cei in FPM s inteleagd mai bine riscurile asumate.
Totusi, sectorul FPM de tip CNAV din Europa prezinti deja un nivel semnificativ de concentrare (sectiunea IIL.4).
Implementarea cerintelor de capital pentru fondurile de tip CNAV sau pentru sponsorii acestora ar putea conduce la o
consolidare in cadrul sectorului, ceea ce ar determina o concentrare mai mare a riscurilor.

Intrucat este probabil ca investitorii si contribuie la amortizoarele/cerintele de capital, cel pugin indirect prin costuri/
comisioane mai ridicate, o consecintd a acestui fapt ar putea fi si reducerea cererii investitorilor. In ceea ce priveste
efectele potentiale asupra finantarii bancare, ar trebui reamintit cd FPM de tip CNAV din Europa oferd IFM europene
finantare in valoare de aproximativ 146 de miliarde EUR.

Desi, din motive legate de stabilitate i transparentd, angajamentele explicite sunt de preferat celor implicite, solutia
optimd pare a fi conversia fondurilor de tip CNAV in fonduri de tip VNAV, si nu cerintele explicite de capital.
Amortizoarele de capital nu sunt in concordantd cu caracteristica fundamentald a unui fond de investitii in care
investitorii isi asumd riscul investitional; in plus, acestea ar putea determina estomparea in continuare a distinctiei
dintre fonduri si binci.

IV.3 Recomandarea B — Cerinte de lichiditate

Se recomandd Comisiei si asigure cd legislatia relevantd a Uniunii:

1. completeazi cerintele de lichiditate existente pentru FPM prin impunerea unor volume minime explicite de active
lichide zilnice si sdptdmdnale pe care FPM trebuie sd le detind;

2. consolideazd responsabilitatea administratorilor fondurilor in ceea ce priveste monitorizarea riscului de lichiditate;

3. asigurd cd autoritdtile nationale de supraveghere si administratorii fondurilor dispun de instrumente eficiente, de
exemplu suspendarea temporard a rdscumpdrdrilor, pentru a face fatd problemelor de lichiditate in perioade
caracterizate de tensiuni determinate atdt de evolutiile specifice la nivel de fond, cit si de evolutiile de pe piatd.

IV.3.1 Rationament economic
(@ Iimbunititirea robustetii FPM

Recomandarea B urmeazd recomandarile IOSCO in ceea ce priveste gestionarea lichiditdtii. In special, recomandarea 7
prevede cd ,fondurile de piatd monetard ar trebui sd deting un volum minim de active lichide pentru a-si spori capacitatea de a face
fata rascumpdrdrilor si de a preveni vanzdrile la preturi de lichidare (fire sales)”.

In contextul UE, dupd cum s-a explicat mai sus (sectiunea 1.2), cadrul juridic european privind gestionarea riscurilor de
lichiditate este deja solid. Printre alte dispozitii, un principiu general definit in articolul 1 din Directiva OPCVM prevede ci
un OPCVM riscumpir? titluri de participare la solicitarea detindtorilor. In cazul FPM, orientarile CESR/AEVMP previd ci
FPM ar trebui sd furnizeze lichiditate zilnica investitorilor si cd acestea trebuie sa isi gestioneze lichiditatea conform acestui
principiu. Orientdrile CESR/AEVMP pentru FPM definesc, de asemenea, limite privind durata de viatd medie ponderatd si
scadenta medie ponderatd, care impun restrictii la nivelul gestiondrii lichidititii si obligd administratorii sd detind active
lichide.
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Cu toate acestea, spre deosebire de reglementdrile existente, in special in SUA, in legislatia UE nu se definesc ponderi
explicite ale volumelor minime de active lichide pe care trebuie si le detind FPM. in aceasti privintd, ar trebui subliniat ci
Parlamentul European (2012) a invitat Comisia sd exploreze ideea introducerii unor cerinte specifice de lichiditate pentru
FPM, prin stabilirea unor cerinte minime pentru lichiditatea overnight, siptimanala si lunara ().

Activele lichide ajutd FPM si satisfacd solicitdrile de rdscumparare ale actionarilor si sd evite vanzarea activelor in pierdere,
la preturi de lichidare (fire sales), precum si efectele de contagiune pentru alte fonduri care detin titluri similare. In
consecintd, se recomandd introducerea unor volume minime explicite de active lichide zilnice si siptimanale in cadrul
de reglementare al UE. Principalele avantaje ale acestei masuri sunt urmdtoarele:

(a) va reflecta importanta activelor lichide pentru a permite FPM si onoreze solicitiri potential semnificative de
rascumpdrare din partea investitorilor si si manifeste rezistentd in perioadele de volatilitate pe piati: experienta verii
anului 2011, cand FPM din SUA au putut sd facd fatd unor rdscumpdrdri semnificative, ilustreazd aceste avantaje (?);

(b) va oferi o bazd armonizatd privind practicile de lichiditate ale FPM la nivel european si va contribui la sporirea
increderii investitorilor: Codul de bune practici al IMMFA, precum si metodologiile agentiilor de rating de credit,
definesc in prezent praguri si cerinte diferite privind gestionarea lichiditdtii (caseta 1 de mai jos); in schimb, astfel cum
s-a mentionat anterior, reglementdrile SUA definesc praguri specifice pentru activele lichide zilnice si sdptimanale;

() va asigura cd FPM mentin o abordare prudentd privind gestionarea lichidititii in timp: lichiditatea aferentd FPM a
sporit in urma crizei financiare din 2008 si a unei aversiuni sporite fatd de riscuri in contextul crizei datoriilor
suverane din UE si al nivelului ridicat de volatilitate pe piete. In momentul stabilizirii conditiilor pe piatd, exista riscul
ca FPM si reducd din nou volumul de active lichide detinute in portofolii §i sd se orienteze citre instrumente cu un
randament mai ridicat si cu o duratd mai mare, ceea ce le-ar putea submina pozitia de lichiditate;

(d) introducerea unor ponderi explicite ar trebui avutd in vedere ca parte a unei gestiondri prudente a riscului de
lichiditate (de exemplu, conform definitiei prevazute in articolul 51 din Directiva OPCVM), societatea de administrare
rimanand pe deplin responsabild de gestionarea lichiditatii.

Caseta 1
Abordiri diferite privind amortizoarele de lichiditate

IMMFA: Un fond IMMFA trebuie sd mentind cel putin 10 % din activele nete in plasamente cu scadenta in urmdtoarea
zi lucritoare si cel putin 20 % din activele nete in plasamente cu scadenta in termen de cinci zile lucritoare. In acest
scop, membrii pot stabili tratamentul oricdrei datorii suverane, tindnd cont de volumul de lichiditate al fiecdrui
plasament, nu de scadenta finald a acesteia.

Fitch: Lichiditatea zilnicd este definitd astfel: numerar detinut de un custode, care are cel putin calificativul ,A” si/sau
,F1” sau un calificativ echivalent; contracte repo overnight; actiuni ale FPM care au calificativul ,AAAmmf” acordat de
Fitch sau un calificativ echivalent; titluri care vor ajunge la scadentd sau cdrora li s-a aplicat o caracteristicd ,la vedere”
de citre un furnizor cu un calificativ corespunzdtor, care este exercitabild de cdtre detindtorul obligatiunii si care trebuie
platitd in interval de o zi lucrdtoare; si obligatiuni directe emise de autoritdti guvernamentale cu calificative ridicate, care
beneficiazd de un nivel solid de lichiditate pe piatd, cu conditia ca aceste obligatiuni si fie emise in moneda de bazd a
portofoliului, cu scadente restante de 397 de zile sau mai putin. Definitia lichiditatii siptimanale cuprinde toate
elementele de mai sus, la care se adaugd titlurile care vor ajunge la scadentd sau cirora li s-a aplicat o caracteristicd
,la vedere” de citre un furnizor cu un calificativ corespunzitor, care este exercitabild de citre degindtorul obligatiunii si
care trebuie pldtitd fondului in termen de cinci zile lucrdtoare si titluri emise de agentii supranationale sau guverna-
mentale cu un calificativ ridicat, care beneficiazd de un nivel solid de lichiditate pe piatd, cu scadente restante de 95 de
zile sau mai putin.

Moody’s: Evaluarea lichiditatii efectuatd de Moody’s cuprinde atat structura pe scadente si calitatea activelor, cat si
expunerea la riscul de rdscumpdrari semnificative neplanificate. Moody’s evalueazd masura in care un fond este investit
in titluri lichide, in special titluri de stat cu calificativul Aaa si scadentele acestora, precum si alte active lichide, precum
titluri cu o scadentd mai micd de sapte zile.

SEC: FPM din SUA trebuie s detind cel putin 10 % din active in numerar overnight si 30 % in active cu scadenta la cel
mult o siptimand. Activele lichide zilnice sunt definite ca numerar, titluri ale Trezoreriei SUA si

(") Parlamentul European (2012) a invitat, de asemenea, Comisia sd perceapd comisioane de lichiditate la atingerea unui prag de declansare,

ceea ce conduce, de asemenea, la o obligatie directd de informare fatd de autoritatea competentd de supraveghere si pentru AEVMP.
(3) Potrivit FSOC (2012), in cele opt siptdmani incheiate la data de 3 august 2011, FPM institutionale de prim rang s-au confruntat cu
iesiri nete in valoare de 179 de miliarde USD (16 % din active).
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titluri convertibile in numerar in termen de o zi lucritoare. Activele lichide sdptimanale reprezintd numerar, titluri ale
Trezoreriei SUA, obligatiuni cu discount ale agentiilor guvernamentale cu scadente restante de 60 de zile sau mai putin
si titluri convertibile in numerar (prin intermediul unei scadente sau al unei optiuni de vanzare) in termen de cinci zile
lucrdtoare.

Notd: Acestea reprezintd numai extrase. Pentru mai multe detalii, consultati reglementdrile si metodologiile aplicabile.

Pentru a defini dimensiunea si structura amortizoarelor de active lichide, ar trebui luate in considerare urmitoarele
elemente:

(a) existi un compromis intre dimensiunea amortizoarelor care urmeazd a fi impuse si tipul de active care vor fi
considerate ca fiind eligibile, astfel cum ilustreaza diferitele metodologii aplicate in prezent in Europa si diferitele
cifre raportate de FPM cu privire la detinerile acestora de active lichide. Intr-adevir, cu cat cerintele privind amor-
tizorul sunt mai mari, cu atat mai dificild va fi indeplinirea cerintei prin active de inaltd calitate;

Cx

ar trebui definite atat activele lichide zilnice, cit si cele siptimanale. Activele lichide zilnice sunt importante,
intrucat solicitdrile de rdscumparare pot apirea foarte rapid (!). Activele lichide sdptimanale consolideazd, de
asemenea, robustetea fondului §i capacitatea acestuia de a gestiona riascumpdrdri semnificative, extinzand totodatd
sfera de aplicare a activelor eligibile;

(c) pentru a reduce dependenta fondului de lichiditate pe piata secundard, definitia activelor lichide (cu exceptia nume-
rarului) ar trebui si {ind cont, in primul rand, de scadenta reziduali. in consecintd, instrumentele definite ca active
lichide zilnice si sdptimanale ar trebui sd aibd o scadentd reziduald de una i, respectiv, cinci zile lucritoare. Avantajul
acestei abordari bazate pe scadenta reziduald este evitarea emiterii de ipoteze privind lichiditatea pe piatd a anumitor
instrumente, intrucat activele lichide se pot transforma in active nelichide pe pietele caracterizate de tensiuni. Aceastd
definitie diferd de cea utilizatd in SUA, care include titluri ale Trezoreriei si agentiilor guvernamentale, reflectand
caracteristicile specifice ale pietei americane si dimensiunea pietei datoriilor de stat din SUA;

=

definitia amortizoarelor ar trebui si tind cont de riscurile asociate posibilelor scadente optionale ale activelor.
Aceste optiuni se pot baza pe diferiti parametri, inclusiv tehnici cu expunere la riscul de contrapartidd, precum
optiunea de vanzare (de exemplu, obligatiuni cu optiune de vanzare), posibilitatea de anulare (de exemplu, optiuni
care pot fi anulate), optiunea de cumpirare (de exemplu, tehnici repo cu optiune de riscumpdrare). Aceste caracte-
ristici pot genera efecte de contagiune si pot submina pozitia de lichiditate in ansamblu a fondurilor, cu precidere pe
pietele caracterizate de tensiuni;

(e) alte efecte de interconectare, in special cu sectorul bancar, care pot afecta disponibilitatea activelor eligibile pentru a
fi incluse in amortizoarele de lichiditate, ar trebui, de asemenea, luate in considerare.

(b) Consolidarea gestiondrii riscului de lichiditate

Pragurile care urmeaz a fi definite ar trebui considerate praguri minime. In consecinti, administratorii ar trebui si isi
ajusteze detinerile de active lichide in functie de profilul si baza de investitori (tipuri de investitori, modele de riscum-
pirare, concentrarea bazei de investitori etc.), precum si in functie de conditiile de pe piata.

Ca parte a unei aborddri robuste si bazate pe ,cele mai bune practici” a gestiondrii lichiditatii, administratorii ar trebui sd
elaboreze exercitii periodice de stress test, bazate pe scenarii nefavorabile multiple (atat specifice fondurilor, cat si la nivelul
intregii piete) avand un impact asupra profilului de lichiditate, in concordanta cu recomandarea 8 a IOSCO. FPM ar trebui,
de asemenea, sd dispund de planuri de urgentd pentru a face fatd acestor perioade caracterizate de tensiuni.

Astfel cum se indicd in recomandarea 6 a I0OSCO, un domeniu important care trebuie avut in vedere il reprezintd
actionarii fondului. Acest lucru este in special relevant in contextul UE, unde investitorii institutionali, care, in general,
prezintd o probabilitate mai ridicatd de retrageri masive, constituie cea mai mare parte a bazei de investitori. Astfel cum se
prezintd detaliat mai sus (sectiunea II.3), sondajul CERS aratd ci existd incertitudini relative cu privire la baza de
investitori a fondurilor. Datele neoficiale tind, de asemenea, si indice un rol tot mai important al platformelor in
Europa si, prin urmare, este mai dificil ca administratorii si isi ,cunoascd actionarii”. Implicatiile acestei tendinte ar
trebui evaluate. De asemenea, FPM li s-ar putea solicita sd obtind informatii privind proprietarii care beneficiazd efectiv
de acestea, astfel cum se preconizeazd in propunerile de recomandari ale FSOC privind FPM in SUA (3.

(") In cazul Reserve Primary Fund, investitorii au incercat si riscumpere aproximativ 40 de miliarde USD in interval de doui zile si un

volum total de 15 % din active pentru FPM de prim rang a fost retras in interval de o siptimana.
(%) Propunerile de recomandari, publicate in noiembrie 2012, au in vedere implementarea unor cerinte suplimentare privind cunoasterea
investitorilor.
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() Gestionarea lichiditdtii in perioade caracterizate de tensiuni

Desi administratorii de fonduri au o abordare prudentd privind gestionarea riscului de lichiditate, pot exista cazuri in care
FPM trebuie sd faci fatd unor conditii extrem de tensionate pe piatd sifsau unor solicitiri ridicate de riscumpdrare, care
provin atat din evolutii specifice fondurilor, cat si din evolutii la nivelul pietei. in consecinti, recomandarea 9 a 10SCO
prevede ca ,fondurile de piatd monetard ar trebui sa dispund de instrumente pentru a face fatd conditiilor exceptionale de pe piatd si
presiunilor substantiale de rdscumpdrare”. Aceste instrumente pot tempera presiunile de rdscumpdrare si, implicit, pot preveni
retragerile masive sau alte comportamente de turmd ale investitorilor unui anumit fond sau grup de fonduri. I0SCO mai
subliniazd cd ,pentru a preveni efectele de contagiune, jurisdictiile pot avea in vedere, de asemenea, sd confere autoritdtilor de
reglementare competenta impunerii utilizdrii acestor instrumente acolo unde situatiile exceptionale cu care se confruntd unul sau mai
multe FPM pot avea implicatii pentru sistemul financiar in ansamblu.”

In cadrul de reglementare al UE, atat Directiva OPCVM, cat si Directiva AFIA includ dispozitii privind suspendarea
temporara.

— Articolul 45 alineatul (2) din Directiva OPCVM prevede ci statele membre pot permite autorititilor competente si
impund sau si autorizeze suspendarea temporard a subscrierii, a riscumpdrarii sau a rambursarii titlurilor de parti-
cipare, cu conditia ca aceastd suspendare si se justifice prin intentia de a proteja detinatorii de titluri de participare sau
publicul. Conform articolului 84 alineatul (2), un fond poate si suspende temporar riscumpirarea sau rambursarea
titlurilor sale de participare in cazuri exceptionale, atunci cand circumstantele o cer si in cazul in care suspendarea se
justificd, avand in vedere interesele detindtorilor de titluri de participare.

— Articolul 46 alineatul (2) din Directiva AFIA prevede ci autoritdtile competente sunt investite cu competenta ,de a
solicita suspendarea emiterii, rascumpdrdrii sau rambursdrii unitdtilor in interesul detinatorilor de unitdti sau in interes public’. Cu
toate acestea, nu existd dispozitii specifice la nivelul fondului. Articolul 23 alineatul (1) litera (h) stipuleazd in
continuare informarea privind administrarea riscului de lichiditate al FIA, inclusiv drepturile de rdscumpdarare in
situatii atdt normale, cat si exceptionale.

Acest cadru este diferit de reglementarea existentd in SUA, unde fondul trebuie lichidat dupd o suspendare ('). O
suspendare temporard este, probabil, solutia cea mai potrivitd in contextul unor circumstante exceptionale in care
fondurile trebuie s facd fatd unor presiuni semnificative de riscumpdrare. Prin urmare, cadrul UE ar trebui modificat
pentru a extinde posibilitatea suspenddrii temporare a cererilor de rdscumpdrare la toate fondurile (atdt OPCVM, cat si
non-OPCVM), in conformitate cu dispozitiile actuale ale Directivei OPCVM (?). Legislatia UE prevede deja posibilitatea
solicitarii suspenddrii temporare a riscumpdrdrilor de citre autorititile competente in interesul detindtorilor de titluri de
participare sau al publicului, atat in cazul fondurilor OPCVM, cat si al fondurilor non-OPCVM, in conformitate cu
recomanddrile 10SCO.

In afard de suspendirile temporare, ar putea fi avutd in vedere si introducerea altor instrumente extraordinare de
gestionare a lichiditatii pentru FPM. Conditiile si circumstantele in care ar putea fi utilizate aceste instrumente ar
trebui definite clar, iar avantajele acestora pentru stabilitatea financiard ar trebui evaluate. In special, astfel cum se
prevede in recomandirile I0SCO, avantajele stabilirii unor limite (gates), prin care fondurile restrictioneazd volumul
rascumpdrdrilor la un anumit procent in oricare zi de rdscumpdrare, pot fi evaluate in continuare.

In conformitate cu recomandarile I0SCO, ar trebui si existe dispozitii corespunzatoare privind informarea investitorilor in
ceea ce priveste procedurile aplicabile in situaii caracterizate de tensiuni. In special, fondurile trebuie si asigure ci
investitorii sunt constienti de circumstantele in care aceste proceduri (suspenddri sau altele) s-ar putea declansa. Cu
toate acestea, detaliile privind implementarea si conditiile acestora nu ar trebui dezviluite, pentru a evita avantajul
,celui care actioneazd primul” si posibilitatea unor retrageri masive cu caracter preventiv. Publicarea procedurilor aplicabile
in situatii caracterizate de tensiuni este abordatd in recomandarea C punctul 3, care este prezentatd detaliat mai jos.

IV.3.2 Evaluare

Referitor la introducerea unor cerinte specifice in ceea ce priveste activele lichide, consultarea I0SCO efectuatd in
primavara anului 2012 a indicat un sprijin global din partea respondentilor pentru introducerea amortizoarelor de
lichiditate pentru FPM. In special, respondentii au subliniat avantajele noilor dispozitii introduse de articolul 2a-7 in
SUA cu privire la consolidarea robustetii fondurilor. In contextul UE, respondentii din UE au observat absenta unui cadru
armonizat de gestionare a lichiditatii in Europa, spre deosebire de SUA si, in general, au sprijinit o initiativd din partea
autoritdtilor de reglementare.

Pentru a evalua impactul potential al introducerii de noi cerinte cantitative privind gestionarea lichiditatii, trebuie analizatd
structura actuald a portofoliilor fondurilor, intrucit amortizoarele pot accentua preferinta pentru finantare pe termen cat
mai scurt si ii pot obliga pe administratori s modifice alocarea activelor. Sondajul CERS aratd ci o pondere semnificativd
a portofoliilor FPM din UE este reprezentatd de active cu scadenta la o zi si la o siptdimand, astfel cum ilustreaza in

(") Conform noului articol 22e-3 al SEC, adoptat in anul 2010, consiliul de administratie al unui FPM are dreptul, dupd notificarea SEC, de
a suspenda riscumpdrdrile si de a lichida fondul dacd acesta a scizut sau prezintd riscul de a scidea sub valoarea de 1 USD.
() A se vedea Comisia Europeand (2012), sectiunea 5, care se referd la instrumentele extraordinare de gestionare a lichiditatii.
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detaliu Tabelul 6 din sectiunea II.2 si Figura 6. Ponderea acestor active lichide este mai ridicatd in cazul fondurilor de tip
CNAV (26 % si, respectiv 11 % din activele acestora in luna iunie 2012), care detin, de asemenea, un procent relativ
ridicat de active in numerar (aproape 7 % in luna iunie 2012). In ceea ce priveste activele FPM din UE, altele decat CNAYV,
acestea detin deja o pondere relativ ridicatd de active lichide zilnice §i siptimanale (aproximativ 17 % si 5 % pentru
fonduri VNAV pe termen scurt si 12 % si 3 % pentru alte fonduri VNAV).

Setul de date al CERS prezintd unele limitiri, intrucat sondajul nu acoperd toate FPM, iar cifrele furnizate sunt cifre
agregate la nivelul diferitelor fonduri, putind exista unele diferente intre fonduri. in plus, sondajul oferd o perspectiva
asupra situatiei intr-un moment in care aversiunea fatd de riscuri era ridicati. Cu toate acestea, rezultatele sondajului sunt
consecvente cu alte observatii din partea autorititilor de supraveghere si a agentiilor de rating de credit, precum si cu
feedback-ul administratorilor de active in ceea ce priveste gestionarea lichiditatii.

IV.4 Recomandarea C — Publicarea informatiilor

Se recomandd Comisiei si asigure cd legislatia relevantd a Uniunii:

1. impune informarea specifici de citre FPM, inclusiv in materialele de marketing, care atrag atentia investitorilor
asupra absentei unor garantii de recuperare a capitalului si asupra posibilitdtii de a pierde principalul;

2. impune ca FPM sd publice informatii privind existenta unui sprijin potential din partea sponsorilor sau privind
capacitatea de a beneficia de sprijin sau de protectie, numai in cazul in care acest sprijin sau aceastd protectie

reprezintd un angajament ferm din partea sponsorului, situatie care trebuie recunoscutd in conturile sponsorului si
in ceringele prudentiale;

3. impune ca FPM sd isi publice practicile de evaluare, in special in ceea ce priveste utilizarea inregistrdrii in
contabilitate la cost amortizat, si sd furnizeze informatii corespunzdtoare investitorilor privind procedurile de
rascumpdrare aplicabile in perioadele caracterizate de tensiuni.

IV.4.1 Rationament economic

In general, FPM sunt percepute ca fiind investitii ,sigure”, cu un grad foarte scizut de risc. O astfel de perceptie poate
contribui la riscul de retrageri masive ale investitorilor in cazul in care fondul nu se ridicd la asteptdrile respective.
Publicarea suplimentard a informatiilor are scopul de a asigura cd investitorii sunt in mod clar constienti de caracteristicile
pe care FPM le au in comun cu produsele de investitii, ceea ce contribuie la reducerea riscului. Aceastd cerintd privind
publicarea este in deplind concordantd cu recomandarile 13 si 14 ale I0SCO, desi are un caracter relativ mai strict,
intrucdt impune ca orice trimitere publicd la sprijin din partea unui sponsor sau la capacitatea de a obtine acest sprijin si
fie permisd numai dacd presupune un angajament ferm din partea sponsorului.

Astfel cum se mentioneazd in sectiunea I1.2, ipoteza privind un sprijin implicit si discretionar din partea sponsorilor
contribuie la accentuarea instabilitatii sistemului. Prin urmare, portofoliile de fonduri si politica de rdscumpdrare ar trebui
structurate astfel incat si nu se prevadi niciun sprijin din partea sponsorilor. In caz contrar, intentia de a beneficia de
sprijin trebuie sd fie explicitd, integral internalizatd de furnizorul de sprijin si supusd cerintelor privind capitalul regle-
mentat, astfel cum se subliniazd in prezentarea recomandirii A.

Documentatia produsului ar trebui sd explice investitorilor procedurile in vigoare privind evaluarea instrumentelor,
inclusiv informatii referitoare la utilizarea inregistririi in contabilitate la cost amortizat, ipotezele care stau la baza
acestei metode de evaluare, precum si riscurile asociate. In plus, investitorii ar trebui sd fie constienti de procedurile
care pot fi utilizate in cazul unor situatii caracterizate de tensiuni semnificative pe piatd sau al presiunilor puternice de
riscumpdrare i care ar putea influenta posibilitdtile de rdscumpdrare ale investitorilor (a se vedea, de asemenea, reco-
mandarea B punctul 3). Aceste informatii privind caracteristicile produsului ar trebui si permitd investitorilor sd ia decizii
privind investitiile in cunostintd de cauzd si sd reducd selectia adversi.

IV.4.2 Evaluare

Informatiile corespunzatoare privind caracteristicile FPM ar trebui sd reducd riscul selectiei adverse si al retragerii masive a
investitorilor si, implicit, riscurile sistemice; din punctul de vedere al protectiei investitorilor, aceste informatii sunt, de
asemenea, esentiale pentru luarea unor decizii in cunostingd de cauzd. La nivel agregat, FPM europene se adreseazd in
principal investitorilor institutionali. Aceste tipuri de investitori sunt, cel mai probabil, deja constienti de riscurile asociate
FPM. Investitorii persoane fizice, care constituie cea mai mare baza de investitori pentru FPM in unele state membre, sunt,
probabil, mult mai putin constienti de aceste riscuri; prin urmare, acestia ar beneficia cel mai mult de pe urma
imbundtatirii procedurilor de publicare a informatiilor. Informatiile corespunzitoare ar ajuta in special investitorii
persoane fizice sd inteleagd cd FPM nu sunt lipsite de riscuri. Ca urmare a unei informari mai bune, unii investitori ar
putea prefera un instrument alternativ de gestionare a numerarului in locul unui FPM. In cazul investitorilor persoane
fizice, aceastd alternativa este, cel mai probabil, un depozit bancar traditional, nu o investitie intr-o altd entitate din
sistemul bancar paralel. in cele din urmi, cerinta de a mentiona in informatiile publice numai sprijinul din partea
sponsorului care presupune un angajament ferm din partea acestuia va spori gradul de transparentd privind interco-
nectarea in cadrul sistemului financiar si va reduce riscul sistemic asociat dependentei de sprijin implicit si discretionar din
partea sponsorilor.

O parte a cerintelor de publicare previzute de prezenta recomandare sunt deja incluse in legislatia UE (de exemplu,
Directiva OPCVM sau orientdrile CESR/AEVMP din 2010), insd ar putea fi necesar ca unele parti ale cerintelor de
publicare sau ale documentatiei sd fie revizuite, ceea ce ar genera costuri de conformitate suplimentare pentru FPM.
Nu se anticipeazd costuri semnificative pentru autorititile nationale de supraveghere.
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IV.5 Recomandarea D — Raportarea si schimbul de informatii

1. Se recomandd Comisiei s asigure cd legislatia relevantd a Uniunii:

(a) prevede ca fondul sau administratorul de fond si sponsorul si raporteze autoritdtii nationale de supraveghere
competente situatiile de sprijin din partea sponsorilor care ar putea avea un impact asupra pretului FPM in
cauzd, furnizdnd, de asemenea, o descriere completd a naturii si dimensiunii sprijinului;

(b) consolideazd raportarea periodici din partea FPM;

() asigurd cd autoritdtile nationale de supraveghere competente comunicd, dupd caz, informatiile mentionate la
literele (a) si (b) altor autorititi nationale de supraveghere ale aceluiasi stat membru sau ale altor state
membre, precum si autorititilor europene de supraveghere, SEBC si CERS.

2. Se recomandd Comisiei sd promoveze elaborarea unei raportdri armonizate si a unui set armonizat de date
mentionate la punctul 1 litera (b), precum si organizarea schimbului de informatii mengionat la punctul 1 litera

(©)-

IV.5.1 Rationament economic

Cu toate cd FPM de tip VNAV nu au obligatia de a mentine valoarea nominald, iar presiunea in vederea obtinerii
sprijinului din partea sponsorilor nu este aceeasi ca in cazul fondurilor de tip CNAV, se presupune ci acestea s-au
confruntat, de asemenea, cu probleme de lichiditate si cu lipsa de lichiditate pe piatd in perioada crizei. Prin urmare, ar fi
posibil ca si acestea sa fi recurs la sprijin din partea administratorilor sau a societatilor-mama. Cu toate acestea, la nivelul
Europei, nu sunt disponibile informatii concrete cu privire la aceste situatii de sprijin, nici pentru FPM de tip CNAYV, nici
pentru FPM de tip VNAYV, in special datoritd faptului ca sprijinul poate lua mai multe forme si, prin urmare, nu figureaza,
in mod necesar, explicit in bilantul sau in contul de profit al partii care furnizeazi aceste informatii. In sondajul CERS a
fost inclusd o intrebare cu privire la sprijinul din partea sponsorilor, insd fondurile nu au furnizat decat indicatii generice,
precum ,tranzactionare” sau ,nicio masurd”. Pe ansamblu, cerinta de a utiliza VNAV, aldturi de cerinta de a nu recurge la
sprijin implicit, nu exclude, in viitor, sprijinul acordat in conditii de piatd extreme.

Pentru a permite autorititilor si monitorizeze riscurile asociate acestui tip de sprijin, FPM sau administratorul acestuia ar
trebui sd raporteze autoritdtii nationale competente situatiile viitoare de sprijin direct sau indirect din partea sponsorilor,
indiferent de tipul sprijinului (inclusiv achizitionarea de titluri de portofoliu in dificultate). Deoarece un astfel de sprijin
poate spori gradul de interconectare in cadrul sistemului financiar, contribuind astfel la riscul sistemic, aceste informatii ar
trebui comunicate si altor autorititi relevante (nationale, strdine sau europene).

Pornind de la experienta legatd de statisticile FPM existente si de colectarea speciald de date ad-hoc, este evident cd datele
colectate periodic cu privire la sectorul FPM din Europa ar putea fi imbundtitite in continuare. Vehiculul FPM este de
importantd semnificativd pentru asigurarea bunei functiondri a pietelor monetare in Europa. Prin urmare, atit autoritdtile
de reglementare nationale, cat si cele europene ar trebui si aibd acces la date detaliate cu privire la aceste fonduri, in
vederea identificirii tendintelor intr-o fazi incipientd. In cazurile in care bancile centrale colecteazd deja informatii privind
FPM, ar trebui luatd in considerare posibilitatea comunicdrii acestor informatii autoritdtilor nationale de supraveghere in
scopuri prudentiale.

Raportarea periodicd ar trebui s includi cel putin o repartizare suficient de detaliatd a activelor si pasivelor FPM pentru a
permite autoritdtilor si monitorizeze pozitia de lichiditate a fondurilor, precum si natura si calitatea activelor-suport ale
acestora. Totodatd, in cazul in care se utilizeazd incd inregistrarea in contabilitate la cost amortizat, autorititile de
reglementare ar trebui sd aibd acces la informatii periodice privind gradul si situatiile de utilizare a acestei practici de
evaluare. In cazul in care se utilizeazi in continuare modelul CNAV, raportarea periodici ar trebui si includi, de
asemenea, informatii detaliate pentru fondurile de tip CNAV, inclusiv informatii privind pretul paralel al acestora.

Furnizarea de informatii mai detaliate ar permite autoritdtilor si inteleagd mai bine evolutiile din cadrul sectorului FPM si
sd identifice sursele de risc. Din punct de vedere macroprudential, aceste informatii ar trebui si fie disponibile atat la
nivelul sectorului FPM agregat, cat si la nivelul fiecirui FPM in parte.

1V.5.2 Evaluare

In vederea identificirii acumularii de riscuri si a legiturilor FPM cu alte pdrti ale sistemului financiar, este necesari
monitorizarea atentd a compozitiei FPM din punctul de vedere al activelor si al investitorilor, al pozitiei de lichiditate,
precum si al practicilor de evaluare si al recurgerii la sprijin din partea sponsorilor. Aceasta reprezintd, prin urmare, o
premisa pentru adoptarea de masuri preventive in vederea contracardrii riscurilor sistemice potentiale. Cerinta de raportare
periodicd privind preturile paralele va mdri gradul de constientizare a administratorilor FPM cu privire la faptul cid
autorititile nationale de supraveghere monitorizeazd acest aspect. Se preconizeazd cd aceasta va avea un efect de
disciplinare in ceea ce priveste eventualele deviatii ale pretului paralel in raport cu NAV si recurgerea la sprijin din
partea sponsorilor.

Dezavantajele asociate unei raportiri consolidate sunt costurile aferente proceselor care trebuie implementate la nivelul
societdtilor de administrare si al autoritdtilor prudentiale. Prin urmare, in activitatea referitoare la raportarea consolidatd
din partea FPM ar trebui si se ia in considerare ¢ FPM fac deja obiectul principiului proportionalititii, pe care il
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recunosc in mod corespunzdtor, fapt care va reduce costurile aferente. Mai precis, colectarea de date a BCE privind
bilantul IFM (din categoria cdrora fac parte FPM) include deja informatii amanuntite cu privire la activele si pasivele FPM
(Regulamentul BCE[2008/32). Totusi, din moment ce aceastd raportare a fost conceputd in scopuri de politici monetar3,
s-ar putea ca aceasta si nu acopere necesarul de date in scopuri de stabilitate financiara.

IV.6 Misuri adoptate in urma recomandirilor
IV.6.1 Calendar

Comisiei i se solicitd sd raporteze CERS si Consiliului Uniunii Europene cu privire la masurile adoptate ca rispuns la
aceste recomanddri sau si justifice in mod adecvat lipsa de actiune, conform calendarului mentionat in continuare:

— pani la data de 30 junie 2013, Comisiei i se solicitd sd transmitd CERS un raport intermediar care si includd o
primi evaluare a rezultatelor primei etape a punerii in aplicare a acestor recomandari;

— péni la data de 30 iunie 2014, Comisiei i se solicitd s transmitd CERS si Consiliului un raport final privind cea de-a
doua etapd a punerii in aplicare a acestor recomandari.

1V.6.2 Criterii de conformitate

Se definesc urmdtoarele criterii generale de conformitate pentru recomandirile A-D:

— de asemenea, recomandarile urmdresc punerea in aplicare adecvatd si consecventd in Europa a recomandarilor [OSCO
privind FPM;

— Comisia poate solicita opinia AES relevante — in special a AEVMP — cu privire la punerea in aplicare a recoman-
dérilor CERS si, pentru a asigura aplicarea armonizatd a recomandarilor, poate solicita acestora elaborarea standardelor
tehnice, orientdrilor si recomanddrilor necesare (inclusiv modelele de raportare si publicare, ludnd in considerare in
mod corespunzitor cerintele deja existente in materie de raportare si de publicare);

— recomanddrile CERS au in vedere organismele de plasament colectiv (OPC) aflate in UE care sunt oferite/vandute
investitorilor ca instrumente de mentinere a principalului, furnizand lichiditate zilnicd si randamente-fintd in
concordantd cu ratele dobanzilor pe piata monetard. Acestea vizeazd in special fondurile clasificate sau vandute ca
FPM sau ca avand caracteristicile unui FPM (respectiv urmdrirea mentinerii valorii capitalului, rdscumpdrari zilnice si
rate ale dobanzilor pe piata monetard) sau fonduri vandute astfel incat si creeze aceastd impresie (de exemplu, vandute
ca fonduri in numerar, fonduri lichide sau de furnizare de lichiditate sau fonduri cu scadente pe termen scurt).

Pentru recomandarea A, se definesc urmitoarele criterii de conformitate:

— FPM ar trebui s3 aibd obligatia de a utiliza doar modelul valorii activelor nete variabile. in special, ar trebui interzisi
rotunjirea la cea mai apropiatd unitate a cotatiilor actiunilor. Ar fi necesare dispozitii tranzitorii pentru trecerea
obligatorie la modelul valorii activelor nete variabile. Prin urmare, se recomandi o perioadd de tranzitie suficient
de lungd pentru FPM existente, pe parcursul cdreia si poatd fi mentinut modelul valorii activelor nete constante,
pentru a permite efectuarea ajustdrilor necesare. Perioada de tranzitie pentru fondurile cu valoare a activelor nete
constanti existente ar putea fi de cel putin doi ani de la publicarea finald a normelor aplicabile. In plus, trecerea la
fonduri cu valoare a activelor nete variabild ar trebui anuntatd cu atentie, cu mult inainte de implementarea cerintei,
prin publicarea, de citre FPM, a efectelor modificarii;

— recomandarea A nu presupune interzicerea totald a inregistririi in contabilitate la cost amortizat. Cu toate acestea,
utilizarea inregistririi in contabilitate la cost amortizat ar trebui si fie permisd numai atunci cand se considerd cd
aceasta ar face posibild aproximarea corespunzitoare a pretului instrumentului;

— in cazul in care se continud utilizarea inregistrarii in contabilitate la cost amortizat, ar trebui puse in aplicare restrictii
privind scadenta reziduald a instrumentului in cauzd, in scopul reducerii riscurilor unei discrepante intre pretul si
costul sdu amortizat. In stabilirea acestor restrictii, ar trebui sd se acorde atentie structurii pe scadente a activelor FPM
din UE.

Pentru recomandarea B, se definesc urmitoarele criterii de conformitate:

— pentru a defini dimensiunea si componenta amortizoarelor minime de active lichide, ar trebui luate in considerare
urmdtoarele elemente:

(a) compromisul intre dimensiunea amortizoarelor care urmeazi a fi impuse si tipul de active care vor fi considerate

ca fiind eligibile;
(b) definirea volumelor minime atat de active lichide zilnice, cat si de active lichide siptimanale;

() definitia activelor lichide (cu exceptia numerarului) care ar trebui si tind cont, in primul rand, de scadenta
reziduald in vederea reducerii dependentei FPM de lichiditate pe piata secundard. In consecintd, instrumentele
definite ca active lichide zilnice §i siptimanale ar trebui si aibd o scadentd reziduald de una si, respectiv, cinci zile
lucrdtoare;
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(d) riscurile asociate posibilelor scadente optionale ale activelor de care ar trebui si se tind cont in elaborarea definitiei
amortizoarelor. Aceste optiuni se pot baza pe diferiti parametri, inclusiv tehnici cu expunere la riscul de contra-
partidd, precum optiunea de vanzare (de exemplu, obligatiuni cu optiune de vanzare), posibilitatea de anulare (de
exemplu, optiuni care pot fi anulate), optiunea de cumpdrare (de exemplu, tehnici repo cu optiune de rdscum-
pdrare);

(e) alte efecte de interconectare, in special cu sectorul bancar, care pot afecta disponibilitatea activelor eligibile pentru
a fi incluse in amortizoarele de lichiditate;

— FPM ar trebui sd aibad obligatia de a-si ajusta detinerile de amortizoare minime de active lichide in functie de profilul
de risc al acestora si de baza de investitori;

— acestea ar trebui sd efectueze exercitii periodice de stress test bazate pe scenarii nefavorabile multiple, atat specifice
fondului, cat si generale, avand un impact asupra profilul de lichiditate;

— FPM ar trebui sd dispund de planuri de urgentd pentru a face fatd acestor perioade caracterizate de tensiuni;

— acestea trebuie sd dispund de instrumentele necesare pentru a face fatd cererilor exceptionale de rascumpdrare din
partea investitorilor.

Pentru recomandarea C, se definesc urmitoarele criterii de conformitate:

— materialele de marketing ale FPM ar trebui sd atragd atentia investitorilor asupra absentei sau limitdrii garantiilor de
recuperare a capitalului si asupra posibilitdtii de a pierde principalul;

— informatiile ar trebui sd ofere explicatii suplimentare investitorilor cu privire la procedurile in vigoare aplicabile
evaludrii instrumentelor, inclusiv cu privire la utilizarea inregistrdrii in contabilitate la cost amortizat, ipotezele care
stau la baza acestei metode de evaluare, precum si riscurile asociate;

— trimiterile, in informatiile oferite de FPM, la un posibil sprijin din partea sponsorilor sau la capacitatea de a beneficia
de un astfel de sprijin ori de protectie ar trebui sd fie permisid numai in cazul in care sprijinul sau protectia in cauzd
reprezintd un angajament ferm din partea sponsorului, situatie care trebuie recunoscutd in conturile si in cerintele
prudentiale ale sponsorului;

— investitorii ar trebui informati cu privire la procedurile care pot fi utilizate in cazul unor situatii caracterizate de
tensiuni semnificative pe piatd sau in cazul presiunilor puternice de rdscumpdrare si care ar putea influenta posibi-
litdgile de rdscumpdrare ale investitorilor.

Pentru recomandarea D, se definesc urmitoarele criterii de conformitate:

— FPM (sau administratorul fondului) si sponsorul ar trebui sd raporteze autorititii nationale responsabile situatiile de
sprijin din partea sponsorilor care pot influenta pretul FPM in cauzd, inclusiv o descriere a naturii si dimensiunii
sprijinului;

— raportarea periodicd de citre FPM citre autorititile de supraveghere sau bancile centrale ar trebui sd includd cel putin o
repartizare suficient de detaliatd a activelor si pasivelor FPM pentru a permite autorititilor s monitorizeze pozitia de
lichiditate a fondurilor, precum si natura si calitatea activelor-suport ale acestora;

— in cazul in care FPM utilizeazd in continuare modelul valorii activelor nete constante, raportarea periodici trebuie si
includd si informatii detaliate separate privind fondurile cu valoare a activelor nete constantd, inclusiv informatii
privind pretul paralel al acestora;

— 1in cazul in care FPM utilizeazd in continuare inregistrarea in contabilitate la cost amortizat, autorititile de regle-
mentare ar trebui s aibd acces la informatii periodice privind gradul de utilizare a acestei practici de evaluare si
cazurile in care se recurge la aceasta;

— ar trebui adoptate mdsuri care si promoveze elaborarea unei raportiri armonizate si a unui set armonizat de date
privind FPM si care, rdspunzand criteriilor mentionate anterior, si poatd fi utilizate si in scopuri macroprudentiale.
Aceste masuri ar trebui sd tind cont de cerintele deja existente in materie de raportare aplicabile FPM, precum
raportarea bilantului in cazul institutiilor financiare monetare (BCE/2008/32);

— ar trebui si asigure cd nu existd obstacole in comunicarea informatiilor mentionate mai sus intre autorititile
prudentiale si bancile centrale, la nivel national, transfrontalier sau european.

1V.6.3 Comunicarea privind mdsurile adoptate in urma recomanddrilor

Raportul intermediar care trebuie transmis pand la data de 30 iunie 2013 ar trebui sd contind cel puin:
(a) informatii privind initiativele legislative demarate si planificate de citre Comisie ca raspuns la recomanddri;
(b) informatii privind actiunile pe care Comisia le-a intreprins in raport cu rispunsul AES la recomandari;

(c) un calendar orientativ privind intrarea in vigoare a masurilor deja propuse sau care urmeaza si fie propuse de citre
Comisie ca rdspuns la recomandari;
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(d) o evaluare privind efectul cumulat al masurilor deja propuse sau care urmeazd si fie propuse de citre Comisie ca
raspuns la recomandari;

(e) o justificare detaliatd a lipsei de actiune sau a abaterii de la aceste recomandari.
Raportul final care trebuie transmis pand la data de 30 iunie 2014 ar trebui si contind cel putin:

(a) informatii privind situatia actuald a procesului legislativ in urma initiativelor legislative demarate de Comisie ca
rispuns la aceste recomandari;

®

informatii privind situatia actuali a masurilor pe care Comisia le-a adoptat in raport cu raspunsul AES la recomandari;

=

C
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(¢
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un calendar orientativ privind intrarea in vigoare a mdsurilor propuse de Comisie ca rispuns la aceste recomandari;

o evaluare privind efectul cumulat al masurilor propuse de Comisie ca rdspuns la aceste recomandari;

Ry

e) o justificare detaliatd a lipsei de actiune sau a abaterii de la aceste recomandari.

<
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