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(Rezolutii, recomanddri si avize)
RECOMANDARI

COMITETUL EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC

RECOMANDAREA COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 7 decembrie 2017
privind riscul de lichiditate si riscul efectului de levier in cadrul fondurilor de investitii
(CERS/2017/6)
(2018/C 151/01)

CONSILIUL GENERAL AL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010
privind supravegherea macroprudentiald la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar si de infiintare a unui Comi-
tet 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 Regulamentului de procedura al Comitetului european pentru risc sistemic (%), in special articolele 18-20,

intrucat:

(1) In ultimul deceniu, sectorul fondurilor de investitii a inregistrat o importanta evolutie atat la nivelul Uniunii, cat
si la nivel global, fondurile de investitii ajungand astfel sd reprezinte in prezent o componentd generald mai mare
a pietelor valorilor mobiliare. Se estimeazd cd rolul pe care il vor juca fondurile de investitii in intermedierea
financiard va continua si creascd intr-un mediu caracterizat de ratele scizute ale dobanzii si de constringerile
legate de bilant din sectorul bancar, alituri de schimbdrile care au rezultat din dezvoltarea uniunii pietelor de
capital. Autoritdtile de reglementare apreciaza aceastd evolutie, intrucat diversificarea surselor de finantare poate
contribui la consolidarea eficientei si a rezilientei sistemului financiar in ansamblul siu.

(2) Cu toate acestea, existd preocupdri legate de faptul cd o crestere a activitdtii de intermediere financiard desfdsuratd
de fondurile de investitii ar putea sd determine o amplificare a oricdrei crize financiare viitoare. Necoreldrile din-
tre lichiditatea activelor fondurilor de investitii de tip deschis si profilurile lor de rdscumpirare pot conduce,
pentru a satisface cererile de rdscumpdrare din perioadele caracterizate de tensiuni pe piatd, la vanzari la preturi
de lichidare (fire sales). Aceste vanziri la preturi de lichidare ar putea si ii afecteze negativ pe ceilalti participanti
pe piata financiard care detin aceleasi active sau active strans corelate. In plus, efectul de levier poate amplifica
impactul miscdrilor negative ale pietei, intrucat el creeazd o expunere in exces a activelor unui fond de investitii.
In afara acestor canale de contagiune indirectd, un fond de investitii poate raspandi riscuri prin interconectare, de
exemplu prin interconectdrile cu investitorii sdi, care reprezintd un canal direct prin intermediul cdruia socurile
pot fi transmise citre alte institutii financiare.

(3)  De asemenea, fondurile de investitii sunt vulnerabile la modificirile dinamicii §i structurii pietelor. De exemplu,
intr-un mediu caracterizat prin rate scizute ale dobanzilor, dorinta de a obtine randamente poate incuraja mai
multe investitii in active mai putin lichide. Existd un risc ca socurile la nivel macro, precum o evolutie inversd
a primelor de risc, sd conduci la cereri masive de riscumpdrare din partea investitorilor fondurilor de investitii.
Acesta poate fi mai pronuntat in cazul fondurilor de investitii care detin in portofoliile lor sau in fonduri de
investitii un procent ridicat de active mai putin lichide dar cu efect de levier foarte ridicat.

() JOL331,15.12.2010, p. 1.
() JO C 58, 24.2.2011, p. 4.
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(4)  In plus, dacd riscul nu este gestionat in mod corespunzitor, unii investitori ar putea si se prevaleze de ,avantajul
celui care actioneazd primul” (first mover advantage), si anume investitorii care riscumpdra inainte de aparitia unei
situatii caracterizate de tensiuni pe piatd sau intr-o etapd timpurie a acesteia nu suportd intregul impact al unei
astfel de situatii caracterizate de tensiuni pe piatd, lasindu-i pe ceilalti investitori si isi asume aceastd sarcind.

(5)  Cadrul legislativ actual al Uniunii include mdsuri care vizeazd reducerea efectelor de amplificare ale sectorului
fondurilor de investitii in cazul unei crize financiare si cresterea rezilientei fondurilor de investitii. Cadrul legisla-
tiv cuprinde Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului (') si Directiva 2011/61/UE
a Parlamentului European si a Consiliului (3.

(6)  Atat Directiva 2009/65/CE, cét si Directiva 2011/61/UE contin cerinte cu privire la administrarea lichiditatilor.
Fondurile de investitii alternative (FIA) sunt obligate s aiba instituite politici de riscumpdrare care sunt coerente
cu profilul de lichiditate al strategiei lor de investitii si si realizeze in mod regulat simuliri de crizd, atdt in
conditii normale, cat si in conditii exceptionale de lichiditate. Organismele de plasament colectiv in valori mobi-
liare (OPCVM) fac obiectul unor norme detaliate cu privire la eligibilitate care reglementeazi tipurile de active in
care acestea pot investi §i, dupd caz, trebuie sd realizeze testiri la stres.

(7)  In ceea ce priveste contracararea riscurilor sistemice legate de efectul de levier, in prezent Directivele 2009/65/CE
si 2011/61/UE asigurd un temei juridic pentru limitarea acumuldrii efectului de levier in cadrul fondurilor de
investitii. Articolul 51 alineatul (3) din Directiva 2009/65/CE precizeazd o limitd de investitie pentru expunerile
OPCVM la instrumentele financiare derivate, iar articolul 83 alineatul (2) litera (a) din aceeasi directivd precizeazi
o limitd superioard temporard de imprumut de 10 %. Articolul 25 alineatul (3) din Directiva 2011/61/UE per-
mite autorititilor nationale competente (ANC) sd plafoneze efectul de levier sau s3 impund alte restrictii asupra
administrdrii FIA. In plus, articolul 25 alineatul (7) din Directiva 2011/61/UE prevede ci Autoritatea europeand
pentru valori mobiliare si piete (ESMA) are rolul de a hotdri cd efectul de levier utilizat de un administrator de
fonduri de investitii alternative (AFIA) sau de un grup de AFIA reprezintd un risc semnificativ pentru stabilitatea
si integritatea sistemului financiar §i cd ESMA poate emite o recomandare citre ANC in care si precizeze mdsu-
rile corective care trebuie luate, inclusiv plafonarea efectului de levier.

(8)  Aplicarea unor standarde consecvent ridicate in ceea ce priveste capacitatea administratorilor de fonduri de
a gestiona riscuri pe teritoriul Uniunii este justificatd in vederea asigurdrii faptului cd reglementarea va reduce
riscul sistemic. Existd dovezi cu privire la faptul ci actualul cadru de reglementare asigurd o gestionare eficientd
a riscurilor de citre fondurile de investitii la nivel macroprudential. Cu toate acestea, eficacitatea acestuia dintr-o
perspectivd macroprudentiald este in mare misurd netestatd. Obiectivul prezentei recomanddri este de a contra-
cara riscurile sistemice legate de necoreldrile lichiditatilor si utilizarea efectului de levier in fondurile de investitii.
Aceasta va consolida cadrul macroprudential al Uniunii, intrucat se aplicd sectorului de administrare a activelor.

(9)  Recomandarea A este destinatd contracardrii riscurilor care pot apdrea in cazurile in care administratorii de fon-
duri nu au instituite instrumente adecvate de administrare a lichidititilor precum comisioanele de rdscumpdrare,
limitele de rdscumpdrare sau capacitatea de a suspenda temporar rascumpiririle. In absenta unor astfel de instru-
mente, presiunile de rdscumpdrare din perioadele de scddere a preturilor activelor ar putea declansa o crizd de
lichiditate la nivelul intregului sistem si accentua scdderile preturilor activelor, ceea ce ar putea conduce la
aparitia unor riscuri la adresa stabilitatii financiare. Disponibilitatea unui set divers de instrumente de adminis-
trare a lichiditatilor in toate statele membre ar imbundtiti capacitatea administratorilor de fonduri de a rdspunde
presiunilor de riscumpdrare in momentele de aparitie a unor crize a lichiditdtilor pe piatd. In plus, Recomanda-
rea A solicitd clarificarea suplimentard a suspendarii riscumpdririlor de citre ANC.

(10) Recomandarea B este destinatd reducerii §i prevenirii necoreldrilor excesive ale lichidititilor din cadrul FIA de tip
deschis. Anumite FIA de tip deschis detin un procent mare din investitiile lor in active in mod inerent mai putin
lichide. Aceasta include fondurile de investitii care investesc in proprietdti imobiliare, in valori mobiliare necotate,
in credite si in alte active alternative. Este necesar ca aceste fonduri de investitii s demonstreze ANC, atit in
cursul procesului de aprobare, cit sifsau ulterior aprobdrii, cd au capacitatea de a-si mentine strategia de investitii
in conditii caracterizate de tensiuni pe piat.

11) Recomandarea C este destinatd promovirii unor practici coerente de testare la stres a lichiditatii la nivelul fondu-
p p ¢

lui de investitii. Testdrile la stres sunt instrumente care ajutd administratorul de fonduri si identifice posibilele

puncte slabe ale unei strategii de investitii si contribuie la pregitirea unui fond de investitii pentru o situatie de

(") Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 julie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a acte-
lor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) (JO L 302, 17.11.2009, p. 32).

(*) Directiva 2011/61UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de investitii alter-
native si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010
(JOL174,1.7.2011, p. 1).
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crizd. Daci este utilizatd corect, ca instrument de gestionare a riscurilor si de decizie, testarea la stres ar trebui si
reducd riscul de lichiditate la nivelul fondului de investitii si sd contribuie la reducerea riscului de lichiditate la
nivelul sistemului financiar. Se preconizeazd cd orientdrile privind practicile de testare la stres a lichiditatii utili-
zate de administratorii de fonduri vor reduce riscul de lichiditate atat la nivelul fondului de investitii, cat si la
nivelul sistemului, si vor consolida capacitatea entitdtilor de a administra lichidititile in interesul superior al
investitorilor, aceasta incluzand evitarea surprizelor si reactiile in situatii de urgentd rezultate in cursul perioade-
lor de rascumpdriri neasteptat de ridicate.

(12) Recomandarea D este destinatd instituirii in Uniune a unui cadru de raportare armonizat pentru OPCVM. Desi
multe jurisdictii din cadrul Uniunii previd obligatii de raportare pentru OPCVM, practicile de raportare diferd in
mod semnificativ din punct de vedere al frecventei de raportare, al OPCVM acoperite si al datelor raportate.
Lipsa unui cadru de raportare armonizat impiedicd monitorizarea si o evaluare completd a posibilei contributii
a OPCVM la riscurile la adresa stabilitdtii financiare. Un cadru de raportare armonizat pentru OPCVM va reduce
de asemenea ineficientele de raportare existente atit in ceea ce priveste ANC, cat si sectorul relevant.

(13) Recomandarea E este destinatd facilitdrii punerii in aplicare a articolului 25 din Directiva 2011/61/UE, care pre-
vede un instrument macroprudential pentru plafonarea efectului de levier in cadrul FIA. Este necesar ca utilizarea
acestui instrument sd fie clarificatd prin dezvoltarea unei aborddri comune care sd asigure cd ANC pot s utili-
zeze acest instrument intr-un mod armonizat. In consecintd, ar trebui s se elaboreze orientdri privind cadrul de
evaluare a riscurilor efectului de levier si privind modelul, calibrarea si punerea in aplicare a plafondrii efectului
de levier.

(14) Prezenta recomandare sustine crearea unui cadru proportional pentru gestionarea riscurilor sistemice care pot
apdrea in sectorul fondurilor de investitii sau pot fi propagate de acesta, mentinind in acelasi timp caracteristicile
esentiale ale rdscumpdrdrii care atrag investitorii in fondurile de investitii de tip deschis si faciliteaza investitiile
colective.

(15)  In vederea reducerii riscurilor rezultate din necoreldrile lichidititilor si din efectul de levier din cadrul fondurilor
de investitii, prezenta recomandare ia in considerare initiativele internationale §i europene actuale in materie de
politici macroprudentiale si, in special, lucrdrile Consiliului pentru Stabilitate Financiard (CSF) si ale Organizatiei
Internationale a Comisiilor de Valori Mobiliare (I0OSCO). La 12 ianuarie 2017, CSF a publicat recomandiri pen-
tru a raspunde vulnerabilititilor structurale rezultate din activititile de administrare a activelor efectuate in urma
necoreldrilor lichiditatilor si utilizarii efectului de levier in fondurile de investitii (*). Pentru completarea activitdtii
CSF, I0SCO a primit sarcina de a pune in aplicare recomanddrile CSF. Acest proces este in curs de desfdsurare.

(16) In vederea implementdrii elementelor macroprudentiale ale actualului cadru de reglementare aplicabil fondurilor
de investitii si pentru a asigura cd ANC actioneazd in mod uniform, prezenta recomandare se adreseaza partial i
ESMA 1in ceea ce priveste rolul siu de facilitare si coordonare.

(17)  In scopul abordarii altor riscuri pe care le implicd fondurile de investitii, se recomandd Comisiei Europene si
propund mdsuri legislative suplimentare. Este cunoscut faptul cd deja Comisia a inclus in agenda sa revizuiri
legislative in acest domeniu. Acestea vor oferi posibilitatea de a rdspunde la aspectele macroprudentiale
mentionate in recomandari.

(18) Recomanddrile Comitetului european pentru risc sistemic (CERS) sunt publicate dupd informarea Consiliului Uni-
unii Europene de citre Consiliul general cu privire la intentia acestuia din urmd de a emite aceste recomandari si
dupi ce Consiliul a avut posibilitatea de a-si prezenta reactiile fatd de acestea,

ADOPTA PREZENTA RECOMANDARE:

SECTIUNEA 1
RECOMANDARI
Recomandarea A - Instrumente de administrare a lichidititilor pentru riscumparare

1. Se recomandd Comisiei si propund includerea in legislatia Uniunii a unui cadru juridic comun la nivelul Uniunii,
care si reglementeze incadrarea unor instrumente suplimentare de administrare a lichiditdtilor (additional liquidity
management tools — a-LMTs) in modelul fondurilor de investitii provenite din orice loc din Uniunea Europeand, astfel
incat fiecare entitate responsabild de administrare s3 decidd in mod individual cu privire la care a-LMTs s3 includd in
documentele constitutive sau in alte informatii precontractuale referitoare la fondurile de investitii.

Consiliul pentru Stabilitate Financiard, ,Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activi-
ties” (,Recomandari privind politica de solutionare a vulnerabilititilor structurale rezultate din activittile de administrare a activelor”),
ianuarie 2017.
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2. Se recomandd Comisiei si propund includerea in legislatia Uniunii a unor dispozitii suplimentare care si precizeze
rolul detinut de ANC in momentul in care se folosesc de prerogativele lor de suspendare a rdscumpdrarilor in situatii
cu implicatii transfrontaliere asupra stabilitatii financiare.

3. Se recomandd Comisiei si propund ca legislatia Uniunii s stabileascd rolul general de facilitare, de consultare si de
coordonare al ESMA in raport cu prerogativele ANC de a suspenda rascumpdrdrile in situatii cu implicatii transfron-
taliere asupra stabilitatii financiare, in conformitate cu Recomandarea A punctul 2.

Recomandarea B — Dispozitii suplimentare pentru reducerea probabilititii aparitiei unor necorelari
a lichiditatilor excesive

Se recomandd Comisiei sd propund includerea in legislatia Uniunii a unor mdasuri de limitare a gradului in care utilizarea
transformdrii lichiditdtii din cadrul FIA de tip deschis ar putea si contribuie la crearea de riscuri sistemice sau de riscuri
de piete dezordonate.

Recomandarea C — Testarea la stres

In vederea promovirii convergentei in materie de supraveghere, se recomandd ESMA si elaboreze orientiri cu privire la
practicile care trebuie urmate de administratori pentru testarea la stres a riscului de lichiditate pe care il implicd FIA si
OPCVM individuale.

Recomandarea D - Raportarea de citre OPCVM

1. Se recomandd Comisiei si propund ca legislatia Uniunii si prevadd cd OPCVM si societdtile de administrare
a OPCVM au obligatia de a raporta in mod periodic autorititii competente date, in special cu privire la riscul de
lichiditate si efectul de levier, si de a transmite aceste date ANC relevante, daci aceasta nu este autoritatea competenta
in scopul raportirii de citre OPCVM.

2. Se recomandd Comisiei sd propund ca datele mentionate in Recomandarea D punctul 1 si fie raportate, intr-un
cadru de raportare, cel putin trimestrial de citre un procent suficient de relevant, dintr-o perspectivd a stabilitatii
financiare, din ansamblul OPCVM si al societdtilor de administrare a OPCVM. Cel putin un subset suficient al setului
de date ar trebui si fie raportat anual de citre un procent reprezentativ din ansamblul OPCVM si al societitilor de
administrare a OPCVM.

3. Se recomandd Comisiei sd propund ca ANC si pund la dispozitia ANC ale altor state membre relevante, a ESMA si
a CERS datele mentionate in Recomandarea D punctul 1.

Recomandarea E — Orientdri cu privire la articolul 25 din Directiva 2011/61/UE

1. Se recomandd ESMA sd emitd orientdri cu privire la cadrul de evaluare a mésurii in care utilizarea efectului de levier
in sectorul FIA contribuie la crearea de riscuri sistemice in sistemul financiar.

2. Se recomandd ESMA s emitd orientdri cu privire la modelul, calibrarea si punerea in aplicare a limitelor macropru-
dentiale ale efectului de levier.

3. Se recomandd ESMA si emitd orientdri cu privire la modul in care ANC ar trebui si notifice ESMA, CERS si alte
ANC cu privire la intentia lor privind punerea in aplicare a unor masuri macroprudentiale in conformitate cu
articolul 25 alineatul (3) din Directiva 2011/61/UE.

4. Se recomandd ESMA si utilizeze informatiile primite de la ANC in temeiul articolului 25 alineatul (3) din
Directiva 2011/61/UE pentru a compara si a schimba cu autoritdtile macroprudentiale nationale si cu CERS
cunostinte privind practicile referitoare la utilizarea limitelor efectului de levier si impunerea altor restrictii asupra
administrarii FIA.

SECTIUNEA 2
PUNERE IN APLICARE
1. Definitii

1. In sensul prezentei recomandiri, se aplici urmitoarele definitii:

(a) ,instrumente suplimentare de administrare a lichiditatilor” (additional liquidity management tools — a-LMTs) inse-
amnd instrumentele care, in orice moment si in special in conditii caracterizate de tensiuni pe piatd, oferd asis-
tentd FIA de tip deschis si OPCVM, precum si administratorilor acestora, in ceea ce priveste gestionarea cererilor
de rdscumpdrare in mod adecvat si eficient. Aceste instrumente ar trebui sd includd masuri ulterioare evenimen-
tului, precum suspenddri ale rdscumpirdrilor sau rdscumpdrdri amanate (limite de riscumpdrare”[perioade de
notificare care pot fi extinse), si masuri preventive, precum repartizarea costurilor de tranzactionare investitorilor
care subscriu sau care rdscumpdri (,devierea preturilor”[taxe anti-dilutie);
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(b) fonduri de investitii alternative” (FIA) inseamnd organisme de plasament colectiv, astfel cum sunt definite la
articolul 4 alineatul (1) litera (a) din Directiva 2011/61/UE;

(c) ,administratori de fonduri de investitii alternative” (AFIA) are sensul stabilit la articolul 4 alineatul (1) litera (b),
sub rezerva excluderilor previzute la articolul 2 alineatul (3) si a derogirilor previzute la articolul 3 din
Directiva 2011/61/UE;

(d) ,AFIA ai FIA de tip deschis” inseamnd acei AFIA care intrd in categoria definitd la articolul 1 alineatul (2) din
Regulamentul delegat (UE) nr. 694/2014 al Comisiei (*);

(e) .entitate responsabild de administrare” inseamnd: (i) o societate de administrare, astfel cum este definitd la
articolul 2 alineatul (1) litera (b) din Directiva 2009/65/CE; (ii) un OPCVM constituit ca societate de investitii care
nu a desemnat o societate de administrare, astfel cum se prevede in Directiva 2009/65/CE; (iii) un AFIA, astfel
cum este previzut la articolul 4 alineatul (1) litera (b) din Directiva 2011/61/UE; si (iv) un FIA cu administrare
internd constituit ca societate de investitii care nu a desemnat un AFIA, mentionat la articolul 5 alineatul (1)
litera (b) din Directiva 2011/61/UE;

(f) .efect de levier” inseamnd orice metodd prin care un fond de investitii isi mareste expunerea peste activele fondu-
lui fie prin imprumut de numerar sau valori mobiliare, fie printr-un efect de levier incorporat in pozitii de instru-
mente financiare derivate sau prin orice alte mijloace;

(g) .autoritate nationald competenti” (ANC) inseamnd autoritatea competentd astfel cum este definitd la articolul 2
alineatul (1) litera (h) din Directiva 2009/65/CE sau la articolul 4 alineatul (1) litera (f) din Directiva 2011/61/UE,
dupi caz;

(h) ,risc sistemic” are sensul stabilit la articolul 2 litera (c) din Regulamentul (UE) nr. 1092/2010;

(i) ,organism de plasament colectiv in valori mobiliare” (OPCVM) inseamnd un organism astfel cum este definit la
articolul 1 alineatul (2) din Directiva 2009/65/CE, care a fost autorizat in conformitate cu articolul 5 din aceastd
directivd;

() .societate de administrare a OPCVM” are sensul stabilit la articolul 2 alineatul (1) litera (b) din
Directiva 2009/65/CE.

2. Anexele I si II fac parte integrantd din prezenta recomandare. In cazul oricdrei neconcordante intre textul recomanda-
rii si textul anexelor, textul recomandarii are prioritate.

2. Criterii de punere in aplicare

1. Aplicarea prezentei recomanddri trebuie si tind cont de urmatoarele criterii:
(a) recomandarea acoperd FIA, AFIA, OPCVM si societitile de administrare a OPCVM;
(b) arbitrajul de reglementare ar trebui evitat;

(c) principiul proportionalitatii ar trebui respectat in mod corespunzdtor, tindndu-se totodatd cont de obiectivul si
cuprinsul fiecdrei recomandari;

(d) criteriile de conformitate stabilite in anexa I.

2. Destinatarii trebuie sd raporteze CERS si Consiliului cu privire la masurile adoptate ca urmare a prezentei recoman-
ddri sau s justifice in mod adecvat orice lipsd de actiune. Rapoartele trebuie sd cuprindi cel putin:

(a) informatii privind continutul si calendarul masurilor luate, inclusiv, dacd este cazul, orice misuri luate in raport
cu autorititile europene de supraveghere;

(b) evaluarea modului de functionare a masurilor aplicate din perspectiva obiectivelor prezentei recomandari;
(c) justificarea detaliatd a lipsei de actiune sau a abaterii de la prezenta recomandare, inclusiv a oriciror intirzieri.
3. Calendar pentru mdsurile aplicate ca urmare a recomandarii

Destinatarii trebuie sd raporteze CERS si Consiliului cu privire la misurile adoptate ca rdspuns la prezenta recomandare
sau sd justifice iIn mod adecvat orice lipsd de actiune, conform calendarului mentionat in continuare:

1. Recomandarea A
Se solicitd Comisiei ca, pand la 31 decembrie 2020, si transmitd CERS si Consiliului un raport cu privire la punerea

in aplicare a Recomandarii A punctele 1, 2 si 3.

(") Regulamentul delegat (UE) nr. 694/2014 al Comisiei din 17 decembrie 2013 de completare a Directivei 2011/61/UE a Parlamentului
European si a Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare care stabilesc tipurile de administratori ai fondurilor
de investitii alternative (JO L 183, 24.6.2014, p. 18).
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2. Recomandarea B

Se solicitd Comisiei ca, pand la 31 decembrie 2020, si transmitd CERS si Consiliului un raport cu privire la punerea
in aplicare a Recomandarii B.

3. Recomandarea C

Se solicitd ESMA ca, pand la 30 iunie 2019, sa transmitd CERS si Consiliului orientarile mentionate in Recomandarea
C.

4. Recomandarea D

Se solicitd Comisiei ca, pand la 31 decembrie 2020, si transmitd CERS si Consiliului un raport cu privire la punerea
in aplicare a Recomandarii D punctele 1, 2 si 3.

5. Recomandarea E

(a) Se solicitd ESMA ca, pand la 30 iunie 2019, sd transmitd CERS si Consiliului orientirile mentionate in Recoman-
darea E punctele 1, 2 si 3.

(b) Se solicitd ESMA ca, incepand cu 31 decembrie 2019, s transmitd autoritdtilor macroprudentiale nationale si
CERS, cu o frecventd cel putin anuald, informatiile mentionate in Recomandarea E punctul 4.

4. Monitorizare si evaluare

1. Secretariatul CERS:

(a) va oferi asistentd destinatarilor, asigurdnd coordonarea raportdrii si furnizarea de modele relevante si, dacd este
cazul, informatii detaliate privind procedura si calendarul pentru mésurile adoptate in urma recomandarii;

(b) va verifica masurile aplicate de destinatari, va acorda asistentd la cerere si va prezenta Consiliului general, prin
intermediul Comitetului director, rapoarte privind masurile aplicate.

2. Consiliul general va evalua masurile si justificdrile raportate de citre destinatari si, dupd caz, va decide ci prezenta
recomandare nu a fost respectatd si destinatarul nu a justificat in mod adecvat lipsa de actiune.

Adoptatd la Frankfurt pe Main, 7 decembrie 2017.

Seful secretariatului CERS, in numele Consiliului general al CERS

Francesco MAZZAFERRO



30.4.2018 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene C151)7

ANEXA 1
CRITERII DE CONFORMITATE PENTRU RECOMANDARI

Recomandarea A

Pentru Recomandarea A, se previd urmitoarele criterii de conformitate.

A(1) — Disponibilitatea unor instrumente suplimentare de administrare a lichiditatilor

Legislatia Uniunii ar trebui si permitd ca la nivelul Uniunii sa fie disponibild in mod legal o gama larga de instrumente
suplimentare de administrare a lichiditatilor (additional liquidity management tools) (a-LMTs), recunoscand in acelasi timp
cd administratorii de active ar trebui sd detind responsabilitatea primara privind activarea si punerea in aplicare a a-LMTs
si cd unele dintre aceste instrumente nu vor fi adecvate sau necesare pentru toate tipurile de fonduri de tip deschis.
A-LMTs ar trebui sa sprijine fondurile de investitii alternative (FIA) de tip deschis si organismele de plasament colectiv in
valori mobiliare (OPCVM), precum si pe administratorii acestora, pentru a gestiona cererile de rdscumpdrare in mod
adecvat si eficient in orice moment si in special in conditii caracterizate de tensiuni pe piata.

Modificdrile legislatiei relevante a Uniunii propuse de cdtre Comisie ar trebui sd includd obligatii pentru:

(a) administratorii de fonduri de investitii alternative (AFIA) care administreazd FIA de tip deschis si societdtile de admi-
nistrare a OPCVM 1in sensul evaludrii tuturor a-LMTs disponibile si, in mod specific, al evaludrii pentru a stabili ce a-
LMTs sunt adecvate pentru strategiile de investitii ale fondurilor pe care le administreazd si care ar trebui incluse in
documentele constitutive ale fondurilor sau in alte informatii precontractuale, pentru a fi exercitate atat in conditii
de piatd normale, cat si in conditii caracterizate de tensiuni pe piatd si pentru a oferi investitorilor un nivel suficient
de transparentd in legiturd cu aceste instrumente;

(b) AFIA care administreazd FIA de tip deschis si societitile de administrare a OPCVM in sensul includerii in documen-
tele constitutive sau in alte informatii precontractuale ale fondurilor pe care le administreaza cel putin a competentei
de suspendare a rascumpdrdrilor, in special in conditii caracterizate de tensiuni pe piat3;

(c) AFIA care administreazd FIA de tip deschis si societdtile de administrare a OPCVM in sensul asigurdrii disponibilitatii
capacitdtii operationale §i a planului de urgentd necesare in vederea activarii in timp util a oricdrui a-LMT pe care
acestea l-ar putea utiliza;

(d) AFIA care administreazd FIA de tip deschis si societdtile de administrare a OPCVM in sensul raportdrii citre auto-
ritdtile nationale competente (ANC) cu privire la punerea in aplicare si utilizarea unui a-LMT in conditii caracterizate
de tensiuni pe piatd;

(e) Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete (ESMA), dupd luarea in considerare a avizului Comitetului
european pentru risc sistemic (CERS) in legiturd cu chestiuni macroprudentiale, in sensul elabordrii de orientdri
privind:

(i) definitiile si caracteristicile a-LMTs;
(i) criteriile pentru evaluarea gradului de adecvare in temeiul Recomandairii A punctul 1 litera (a);
iii) cerintele de transparentd pentru a-LMTs stabilite in Recomandarea A punctul 1 litera (a);

{ parenta p 13

(iv) principiile la nivel inalt cu privire la modul in care ar trebui si fie puse in aplicare a-LMTs in procesul de
administrare a lichiditatilor fondului;

(v) modul de evaluare si de solutionare a eventualelor consecinte neintentionate ale utilizarii a-LMTs;
(vi) cerinta de raportare citre ANC in conformitate cu Recomandarea A punctul 1 litera (d); si
(vii) nivelul de transparentd in legaturd cu investitorii atunci cAnd sunt activate a-LMTs si in cursul utilizérii lor.

Orientdrile ar trebui sd ia in considerare planul de urgentd necesar care ar trebui aplicat in avans, astfel cum se impune
in Recomandarea A punctul (1) litera (c), pentru a permite activarea prompta si eficientd a unor astfel de a-LMTs.

A(2) - Dispozitii suplimentare cu privire la suspendarea de cdtre ANC a rascumpdrdrilor cu implicatii transfrontaliere la
adresa stabilitatii financiare

Modificarile legislatiei Uniunii propuse de citre Comisie ar trebui sd includa:

(a) clarificarea rolurilor ce revin ANC si cooperarea dintre acestea cu privire la suspendarea riscumpdrdrilor in scopuri
de stabilitate financiard transfrontalierd, atunci cind FIA sau OPCVM este infiintat intr-un stat membru, insd are un
AFIA sau o societate de administrare a OPCVM infiintatd in alt stat membru, respectiv atunci cind existd implicatii
transfrontaliere;
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(b) o obligatie in sarcina ANC, atunci cand isi exercitd competentele de coordonare a suspendirii riscumpdririlor in
scopuri de stabilitate financiard transfrontalierd, de a notifica alte ANC relevante, ESMA si CERS inainte de exercita-
rea acestor competente.

A(3) — Dispozitii suplimentare cu privire la rolul ESMA 1in legéturd cu suspendarea de citre ANC a riscumpdrdrilor cu
implicatii transfrontaliere la adresa stabilitdtii financiare

Modificirile legislatiei relevante a Uniunii propuse de citre Comisie ar trebui sd includi o obligatie in sarcina ESMA care
sd asigure cd aceasta indeplineste un rol general de facilitare, de consultare si de coordonare in legiturd cu prerogativele
ANC de suspendare a rascumpdrdrilor atunci cand existd implicatii transfrontaliere la adresa stabilititii financiare.

Recomandarea B

Pentru Recomandarea B, se prevdd urmdtoarele criterii de conformitate.
Modificdrile legislatiei relevante a Uniunii propuse de citre Comisie ar trebui sd includa:

(a) acordarea ESMA de competente privind pregitirea si actualizarea unei liste de active in mod inerent mai putin
lichide, pe baza propriei analize a ESMA, dupd luarea in considerare a avizelor CERS referitoare la aspecte macro-
prudentiale si a avizelor Autorititii Bancare Europene si ale Autoritdtii europene pentru asigurdri si pensii
ocupationale referitoare la aspecte privind coerenta transsectoriald. Atunci cand compileazd aceastd listd, ESMA ar
trebui s3 ia in considerare cel putin proprietdtile imobiliare, valorile mobiliare necotate, creditele si alte active alter-
native care par a fi in mod inerent mai putin lichide. Analiza ar trebui si tind seama, printre altele, de intervalul de
timp care ar fi necesar pentru lichidarea acestor active in conditii caracterizate de tensiuni pe piat;

(b) o cerintd in conformitate cu care AFIA care administreazd FIA de tip deschis al ciror obiectiv este sd investeascd in
mod semnificativ in active incluse in lista de active in mod inerent mai putin lichide mentionati in Recomandarea
B litera (a) trebuie sd demonstreze ANC cd au capacitatea de a-si mentine strategia de investitii in conditii de piatd
previzibile. Evaluarea ar trebui si includd, printre altele, politici de rdscumpdrare adaptate, implementarea unor a-
LMTs sifsau stabilirea unor limite interne ale activelor incluse in lista de active in mod inerent mai putin lichide
mentionatd in Recomandarea B litera (a). Aceste limite interne, in cazul in care sunt utilizate, ar trebui sd fie comuni-
cate ulterior ANC cu ocazia infiintdrii fondurilor relevante si apoi ar trebui si fie raportate ori de cate ori se modi-
fici. De asemenea, ar trebui sd se pund in aplicare misuri de informare a investitorilor pe baza unor orientdri care
urmeazi si fie elaborate de citre ESMA;

(c) marja de apreciere de a impune dispozitii tranzitorii cu privire la AFIA care administreazd FIA de tip deschis, care si
precizeze termenul prevdzut pentru respectarea legislatiei atunci cind sunt addugate active pe lista de active in mod
inerent mai putin lichide prevdzutd la Recomandarea B litera (a), precum si atunci cind nu sunt respectate limitele
interne, in cazurile in care acestea sunt utile, pentru a se evita orice efecte negative neintentionate.

Recomandarea C

Pentru Recomandarea C, se previd urmitoarele criterii de conformitate.
Orientirile emise de ESMA cu privire la testarea la stres a lichiditdtii ar trebui sd includd, fard a se limita insd la acestea:
(a) modelul scenariilor de testare la stres a lichiditatii;

(b) politica privind testarea la stres a lichiditatii, inclusiv privind utilizarea internd a rezultatelor obtinute in urma testarii
la stres a lichiditatii;

(c) contravaloarea activelor si a pasivelor din bilanturile fondurilor de investitii; si
(d) calendarul si frecventa cu care fondurile individuale trebuie si efectueze testdrile la stres ale lichiditatii.

Aceste orientdri ar trebui si se intemeieze pe cerintele privind simuldrile de crizi stabilite in Directiva 2011/61/UE si pe
modalitatea in care participantii pe piati realizeazd testirile la stres.

Recomandarea D
Pentru Recomandarea D, se previd urmitoarele criterii de conformitate.

D(1) - Obligatii de raportare pentru OPCVM si pentru societdtile de administrare a OPCVM

Modificdrile legislatiei relevante a Uniunii propuse de citre Comisie ar trebui si includd obligatii de raportare care si
acopere atat datele cu privire la administrator, cat si datele specifice fondului, si care si reflecte, in acelasi timp, caracte-
risticile specifice ale OPCVM. Datele raportate ar trebui sd permitd monitorizarea suficientd a potentialelor vulnerabilitati
care pot contribui la riscul sistemic si ar trebui sd acopere cel putin:

(a) valoarea activelor administrate pentru toate OPCVM care sunt administrate de o societate de administrare;

(b) instrumentele tranzactionate si expunerile individuale;
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(c) strategia de investitii;

(d) expunerea/efectul de levier global;

(e) testarea la stres;

(f) tehnici eficiente de administrare a portofoliului;
(g) riscul de contrapartida/colateralul;

(h) riscul de lichiditate;

(i) riscul de credit; si

() volumele de tranzactionare.

Comisia ar trebui si propund, dupd caz, o armonizare a cerintelor de raportare generale aplicabile fondurilor de
investitii si administratorilor acestora, in special intre raportarea de citre OPCVM recomandatd si mdsurile puse deja in
aplicare in materie de raportare previzute de Directiva 2011/61/UE. In aceastd privintd, Comisia ar trebui s3 ia de ase-
menea in considerare cerintele de raportare previzute de Regulamentul (UE) 2017/1131 al Parlamentului European si al
Consiliului (!). Aceastd armonizare ar trebui sd permitd utilizarea platformelor de raportare existente, s realizeze sinergii
si sd evite impunerea unor sarcini nejustificate asupra administratorilor de active.

Modificarile legislatiei Uniunii propuse de citre Comisie ar trebui sd includd de asemenea o dispozitie care si prevadad
cd, in cazul in care ANC a administratorului OPCVM este diferitdi de ANC a OPCVM insusi, administratorul OPCVM
trebuie sd furnizeze, la cerere, si informatiile raportate citre ANC a OPCVM.

D(2) — Frecventa si acoperirea obligatiilor de raportare pentru OPCVM si pentru societdtile de administrare a OPCVM
Modificarile legislatiei Uniunii propuse de citre Comisie ar trebui sd includd urmdtoarele cerinte:

(a) datele mentionate in Recomandarea D punctul 1 sunt raportate cel putin trimestrial, pentru a permite monitorizarea

eficientd a riscurilor la adresa stabilitdtii financiare, abordand in acelasi timp si problemele legate de proportionali-
tate referitoare la entitdtile obligate sd raporteze;

(b) in vederea contracardrii riscurilor la adresa stabilitdtii financiare, ar trebui ca, atunci cind se stabileste sfera de rapor-
tare, sd se ia in considerare activele totale administrate de societatea de administrare si activele administrate de fon-
duri individuale ale OPCVM, prin aceasta asigurdndu-se acoperirea din punctul de vedere al raportdrii a unei parti
suficiente a sectorului.

D(3) — Raportarea si schimbul de informatii armonizate

Modificdrile legislatiei Uniunii propuse de citre Comisie ar trebui s includd o obligatie ca informatiile mentionate in
Recomandarea D punctul 1 sd fie puse la dispozitia ANC ale altor state membre relevante, a ESMA si a CERS, pentru
a asigura armonizarea raportdrii datelor de cdtre OPCVM cu practicile referitoare la schimbul de informatii prevdzute in
Directiva 2011/61/UE. In acest context, Comisia ar trebui sd ia de asemenea in considerare cerintele in materie de rapor-
tare prevazute in Regulamentul (UE) 2017/1131.

Recomandarea E

Pentru Recomandarea E, se previd urmitoarele criterii de conformitate.

E(1) — Evaluarea riscului sistemic legat de efectul de levier

Orientdrile emise de ESMA ar trebui s includa:
(a) un set minim comun de indicatori care trebuie si fie luati in considerare de citre ANC in cursul evaludrii lor;

(b) instructiuni privind modul de calcul al indicatorilor mentionati in Recomandarea E punctul 1 litera (a) pe baza date-
lor de raportare previzute la articolul 24 din Directiva 2011/61/UE; si

(c) descrieri calitative si, dacd este posibil, cantitative ale interpretdrii indicatorilor in contextul cadrului de evaluare.

(") Regulamentul (UE) 2017/1131 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 junie 2017 privind fondurile de piatd monetard
(OL 169, 30.6.2017, p. 8).
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Setul comun de indicatori mentionat in Recomandarea E punctul 1 litera (a) ar trebui:
1. si faciliteze evaluarea nivelului, a sursei si a diferitelor utilizari ale efectului de levier;

2. sd faciliteze evaluarea principalelor canale prin care se poate materializa riscul sistemic, respectiv vanzdrile la preturi
de lichidare (fire sales), propagirile directe citre institutiile financiare si intreruperea intermedierii creditelor; si

3. sd fie operabil si suficient pentru ca ANC sd informeze ESMA, in legdturd cu recomandarea acesteia mentionatd la
articolul 25 alineatul (6) din Directiva 2011/61/UE si cu principiile stabilite la articolul 112 din Regulamentul dele-
gat (UE) nr. 231/2013 al Comisiei ('), dacd au fost indeplinite conditiile privind impunerea de limite ale efectului de
levier sau alte restrictii cu privire la administrarea FIA.

E(2) — Limitele macroprudentiale ale efectului de levier

Orientdrile emise de ESMA ar trebui sd includa:

(@) o descriere a diferitelor tipuri de limite ale efectului de levier, inclusiv o evaluare a efectivititii si a eficientei acestora
in ceea ce priveste diminuarea efectului de levier excesiv;

(b) un set de principii care trebuie luat in considerare de citre ANC in momentul in care calibreazi limitele efectului de
levier. Aceste principii ar trebui sd includd cel putin toate elementele urmdtoare: (i) o declaratie care precizeazd ci
limitele efectului de levier se bazeazd pe mdsurile privind efectul de levier stabilite in Directiva 2011/61/UE;
(ii) criteriile de aplicare a limitelor efectului de levier; si (iii) principiile cu privire la revizuirea periodicd a limitelor
efectului de levier;

() un set de principii care trebuie luat in considerare de citre ANC atunci cind analizeazd impunerea unor limite ale
efectului de levier, care trebuie sd acopere cel putin toate principiile urmatoare: (i) principiile pentru o abordare
echilibratd intre stabilirea de limite pe baza regulilor si stabilirea discretionard a limitelor; (i) principiile referitoare la
interactiunea cu alte masuri de politicd; (iii) principiile coordondrii intre autoritdtile Uniunii.

E(3) — Procedura de notificare

Orientdrile emise de ESMA trebuie si ofere ANC posibilitatea de a notifica ESMA, CERS si alte ANC relevante. in special,
aceste orientdri ar trebui s includd, fird a se limita insd la acestea, o procedurd de lucru eficientd si modele pentru
scrisorile de notificare, precum si cerinte in materie de raportare impuse in cazul evaludrii de citre ANC a necesititii de
punere in aplicare de masuri macroprudentiale in conformitate cu articolul 25 alineatul (3) din Directiva 2011/61/UE.

E(4) — Analiza comparativi
ESMA ar trebui sd partajeze cu autorititile macroprudentiale nationale si cu CERS urmdtoarele informatii pe bazd
anuali:

(a) rezultatele, dacd este cazul, ale analizei sale comparative;

(b) practicile, dacd este cazul, legate de utilizarea limitelor efectului de levier si de impunerea altor restrictii asupra admi-
nistrdrii FIA utilizdnd informatii primite de la ANC in conformitate cu articolul 25 alineatul (3) din
Directiva 2011/61/UE.

(") Regulamentul delegat (UE) nr. 231/2013 al Comisiei din 19 decembrie 2012 de completare a Directivei 2011/61/UE a Parlamentului
European si a Consiliului in ceea ce priveste derogirile, conditiile generale de operare, depozitarii, efectul de levier, transparenta si
supravegherea (JO L 83, 22.3.2013, p. 1).
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Listd de abrevieri
a-LMT  instrumente suplimentare de administrare a lichiditatilor
FIA fond de investitii alternative
AFIA administrator de fond de investitii alternative

CAERVM Comitetul autoritdtilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare

CRE
DCT
ABE
BCE
SEE
ELTIF
SEBC
ESMA
CERS
UE
EUR
CSF
10SCO
FPM
VAN
ANC
SEC
OPCVM
VaR

proprietiti imobiliare comerciale

depozitar central al titlurilor de valoare

Autoritatea bancard europeand

Banca Centrald Europeand

Spatiul Economic European

fonduri europene de investitii pe termen lung
Sistemul European al Bincilor Centrale

Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete
Comitetul european pentru risc sistemic

Uniunea Europeand

euro

Consiliul pentru Stabilitate Financiard

Organizatia Internationald a Comisiilor de Valori Mobiliare
fond de piatd monetard

valoarea activului net

autoritate nationald competentd

Comisia pentru valori mobiliare si burse de valori
organisme de plasament colectiv in valori mobiliare

valoare la risc
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Prezenta anexd furnizeazd material de referintd pentru recomanddrile CERS in vederea sprijinirii implementdrii acestora in UE. In
special, fiecare recomandare este prezentatd detaliat mai jos, aldturi de rationamentul economic §i o evaluare, incluzdnd posibilele
efecte intentionate si neintentionate, precum si impactul potential asupra pietei. In scopul analizei, s-au utilizat, in mare mdsurd,
studii si documente de politicd, regulamente nationale si rezultate ale unor anchete ale ESMA, CERS si IOSCO (de exemplu, privind
disponibilitatea si utilizarea instrumentelor de administrare a lichiditdtilor, utilizarea efectului de levier al fondurilor in conformitate
cu Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului () si Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si
a Consiliului (?) si practicile de testare la stres utilizate de administratorii de fonduri).

L Introducere
Consideratii de naturd structurald

Sectorul fondurilor de investitii al Uniunii s-a dezvoltat considerabil in ultimii ani. Din anul 2008, activele nete
totale ale fondurilor de investitii din UE s-au majorat cu peste 200 %, de la 6 200 de miliarde EUR la 15 300 de miliarde
EUR in trimestrul I 2017 (). Ar trebui notat, de asemenea, cd, in aceeasi perioadd, FIA europene si-au triplat volumul,
crescand de la 1 600 de miliarde EUR la 5 800 de miliarde EUR (*). Pe misurd ce sectorul fondurilor de investitii devine
o componentd mai semnificativd a pietei financiare totale, gestionarea riscurilor sistemice din acest sector devine mai
pertinentd.

Fondurile de investitii prezintd o gami deosebit de complexd de comportamente potentiale de reactie la tensiu-
nile de pe piete. Fondurile de investitii constituie doar unul dintre numeroasele tipuri majore de investitori pe pietele
financiare — altele includ bénci, societdti de asigurare, fonduri de pensii, investitori individuali, birouri familiale, fonduri
suverane de investitii si intermediari diversi. Fiecare tip are propriile caracteristici comportamentale specifice. O caracte-
risticd tipicd pentru fondurile de investitii o reprezintd colectarea de fonduri de la 0 mare varietate de investitori finali i
canalizarea acestor investitii pe piete prin intermediul unei structuri de plasament colectiv. Aceastd trdsiturd, combinati
cu faptul ¢ majoritatea fondurilor de investitii sunt ,de tip deschis” (open-ended) (mai exact, investitorii finali isi pot
retrage din fond investitia inainte ca activele-suport sd ajungd la scadentd), inseamnd cd, in conditii de tensiuni pe piete,
fondurile de investitii prezintd o gamd deosebit de complexd de comportamente potentiale. O posibilitate care meritd
luatd in considerare o reprezintd faptul cd un fond de investitii, sau un subsector al unui fond de investitii, ar putea, ca
raspuns la tensiuni pe piete si la comportamentul implicit de riscumpirare manifestat de investitori, vinde, pe o scard
semnificativi, active pe o piatd in scidere, exacerband astfel socul pe piatd si contribuind la instabilitatea financiara.

Fondurile de investitii tind si isi mentind strategia de investitii in prezenta unor socuri pe piatd. Cu exceptia
unor FIA, fondurile de investitii opteazd, de reguld, pentru niveluri scizute ale efectului de levier (°). In acest caz, fondu-
rile care nu se confrunti cu presiuni de rdscumpdrare tind sa isi pastreze activele si pot chiar, in mod oportunist, urmari
sd achizitioneze active pe fondul scdderii preturilor, producand astfel un impact anticiclic.

Surse de risc

Principalul motiv pentru care fondurile pot actiona diferit si pot vinde pe o piatd in scidere in perioada unui
soc pe piatd ar fi nivelul neasteptat de ridicat al cererii de operatiuni de riscumpdrare. Desi nu acesta a fost
tiparul istoric de evolutie, au existat unele cazuri de niveluri ridicate ale cererii de operatiuni de riscumpdrare in perioa-
dele caracterizate de tensiuni pe piete. De asemenea, tiparul anterior al comportamentului unui fond de investitii nu
indicd in mod necesar comportamentul viitor al acestuia. Din acest motiv, nu putem avea certitudinea ci respectivele
cazuri vor continua si fie rare sau izolate. O explicatie a posibilei inregistrdri a unor niveluri ridicate ale cererii de
operatiuni de rdscumpdrare in perioadele caracterizate de tensiuni pe piete o constituie faptul cd fondurile de investitii
nu actioneazd doar ca vehicule pentru investitiile de capital pe termen lung far4 efect de levier. In schimb, fondurile sunt
utilizate uneori de investitori care au perspective pe termen mai scurt, iar proportia acestor investitori poate varia sem-
nificativ, in functie de alte influente pe piatd. Aceasta creeazd potentialul unui risc sistemic mult mai semnificativ in
cadrul sectorului decat ar fi cazul dacd nivelurile ridicate ale rascumpdririlor s-ar inregistra numai rar sau izolat. Pe
mdsurd ce sectorul se extinde, acest fapt devine, la randul sdu, un aspect mai important al riscului sistemic in ansamblu.

(") Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a acte-
lor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) (JO L 302, 17.11.2009, p. 32).

() Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de investitii alter-
native si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010
(JOL174,1.7.2011, p. 1).

() ,Trends in the European Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2017, Asociatia europeand a administratorilor de fonduri
si de active, decembrie 2017.

(*) Ar trebui mentionat faptul cd, din 2014, FIA au fost clasificate in conformitate cu definitia legald din Directiva 2011/61/UE. De

atunci, activele nete s-au majorat cu peste 25 %.

(*) Comitetul european pentru risc sistemic, ,EU Shadow Banking Monitor”, nr. 2, mai 2017.
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Cea de a doua sursd importantd de risc sistemic o reprezinti faptul ci se incurajeazi privilegierea randamentu-
lui in raport cu lichiditatea sau majorarea efectului de levier astfel incit si se obtind un randament care si fie
atractiv pentru investitori. Cu cit un fond de investitii are un efect de levier mai ridicat, cu atit este mai putin proba-
bil cd acesta va da dovadi de rezilientd in perioadele caracterizate de tensiuni pe piete. In plus, cu cat un fond de
investitii privilegiazd mai mult randamentul in raport cu lichiditatea, cu atit mai putin s-ar putea afla intr-o pozitie
avantajoasd care s i permitd sd facd fatd intr-un mod ordonat salturilor inregistrate de cererea de riscumpdrdri. Acest
comportament ar putea fi exacerbat in cazul in care privilegierea randamentului nu este evidentd pentru investitorii
potentiali, fie pentru cd activele investite par a fi lichide, desi lichiditatea nu este rezilientd, fie deoarece efectul de levier
este incorporat in instrumente derivate si amploarea acestuia nu este transparentd.

Cea de a treia sursd de risc sistemic este modul de functionare a mecanismului de rascumpdrare. Fondurile de
investitii de tip deschis pot duce la aparitia unui ,avantaj al celui care actioneazd primul”, ceea ce inseamnd cd investito-
rii care riscumpdrd nu suportd costul integral al rdscumpdrarii anticipate, acesta fiind, in schimb, transferat la nivelul
celorlalti detindtori de unitdti. Administratorii de fonduri se confruntd si cu un aspect reputational conex, care poate
conduce la reticentd cu privire la suspendarea rdscumpdrdrilor, chiar §i atunci cnd ar fi in interesul investitorilor si
procedeze astfel, asigurand totodatd un echilibru intre furnizarea de lichiditate investitorilor care au solicitat rascumpa-
rdri atit timp cat existd lichiditate in cadrul fondului si stabilirea faptului ci circumstantele sunt exceptionale intr-o
mdsurd suficientd pentru a justifica o suspendare.

Cea de a patra sursi de risc sistemic provine din faptul ci functionarea mecanismului de riscumpirare depinde
de lichiditatea pietei. Pentru multe dintre instrumentele in care fondurile de investitii investesc, lichiditatea a depins, in
mod traditional, de formatorii de piatd si a variat in timp si in functie de instrumente. Evolutiile recente — inclusiv
reducerea volatilititii, dependenta sporitd de tranzactiile electronice, fragmentarea surselor de lichiditate §i detinerile mai
mici de active de citre formatorii de piatd traditionali, de exemplu bincile si firmele de tip broker/dealer, precum si
factori ciclici, cum ar fi politica monetard — indicd faptul cd structura furnizirii de lichiditate se poate modifica in timp
(desi studiile in curs nu au identificat incd dovezi unanime cu privire la inregistrarea unui nivel scdzut al lichiditatii in
acest moment). Aceste variatii pot afecta robustetea furnizdrii de lichiditate in situatia manifestdrii unor tensiuni pe
piete. Amploarea acestor variatii ale structurii lichiditatii este dificil de prevdzut si, in consecintd, fondurile de investitii
se pot regasi in situatia de a se baza pe niveluri ale lichiditatii care sunt mai putin reziliente decat s-a anticipat.

Existd interactiuni importante intre caracteristicile legate de efectul de levier, lichiditate si riscumpirare ale
fondurilor de investitii. Fondurile de investitii care utilizeazd efectul de levier si care se confrunti cu niveluri mai
ridicate ale apelurilor in marja, retrageri ale finantarii sau majoriri ale marjelor de ajustare a valorii (haircuts) pot efectua
ajustdri rapide in cazul in care detin active care pot fi lichidate intr-un timp scurt. Cu toate acestea, dacd un fond cu un
nivel ridicat al efectului de levier detine volume mai mici de active lichide si face obiectul unor riscumpirari potentiale
pe termen scurt sau al unor modificiri ale termenilor de creditare, acesta poate fi nevoit sd vanda rapid active pe piete
mai putin lichide (vanzare la o valoare mai micd decat valoarea de rdscumpdrare) pentru a-si onora obligatiile. Desi, in
eventualitatea unor apeluri in marjd, fondurile de investitii pot suspenda rdscumpdrdrile in interesul investitorilor, fondul
va trebui sd atragd rapid numerar prin finantare de urgentd si/sau vanzdri de active pentru a evita lichidarea, ceea ce ar
cauza, in mod potential, un risc de contrapartidd semnificativ §i ar putea exercita un impact considerabil asupra preturi-
lor activelor.

Bincile centrale, pietele si autorititile de reglementare a pietelor valorilor mobiliare si-au exprimat preocupa-
rea cu privire la posibilitatea ca fondurile de investitii si amplifice riscurile sistemice (!). La nivel global, CSF
a stabilit ¢ necoreldrile lichidititilor din cadrul fondurilor de investitii si utilizarea efectului de levier conduc la vulnera-
bilitati structurale potential semnificative in sectorul administririi fondurilor. Ulterior, CSF a subliniat importanta exami-
ndrii si solutiondrii vulnerabilititilor structurale potentiale asociate necoreldrilor lichidititilor si utilizarii efectului de
levier de citre fondurile de investitii, care ar putea prezenta riscuri la adresa stabilititii financiare. CSF recomandi, de
exemplu, autoritdtilor s monitorizeze utilizarea efectului de levier de citre fonduri si s adopte masuri, dupa caz (%).

(") A se vedea ,Financial Stability Report — December 2015” (Bank of England); ,Report on Trends, Risks and Vulnerabilities” nr. 2, 2015
(AEVMP); ,Financial Stability Review”, mai 2016 (BCE); ,Update on Review of Asset Management Products and Activities”, aprilie
2016 (Consiliul de supraveghere a stabilitdtii financiare); ,Risk sharing and macroprudential policy in an ambitious Capital Markets
Union”, aprilie 2016 (discurs sustinut de Vitor Constancio); ,Measuring and assessing stability risks in financial markets”, mai 2015
(discurs sustinut de Steven Maijoor); ,Enhancing Risk Monitoring and Regulatory Safeguards for the Asset Management Industry”,
decembrie 2014 (discurs sustinut de Mary Jo White).

(* .Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities”, Consiliul pentru Stabilitate Finan-
ciara, ianuarie 2017.
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Cadrul actual de reglementare aplicabil lichidititilor si efectului de levier in cadrul fondurilor de investitii

in Europa, cadrul de reglementare aplicabil administririi lichidititilor si a efectului de levier in cadrul fonduri-
lor de investitii constd in Directivele 2009/65/CE si 2011/61/UE. Acest cadru std la baza modului in care fondurile
de investitii din Europa trebuie si isi administreze lichiditatile si efectul de levier si serveste ca punct de pornire pentru
evaluarea riscurilor sistemice generate de necoreldrile lichiditatilor din cadrul fondurilor de investitii si utilizarea efectului
de levier.

OPCVM sunt fonduri de investitii puternic reglementate. OPCVM sunt fonduri de investitii care investesc in active
eligibile, precum numerar si depozite de tip numerar, obligatiuni, participatii la capital, instrumente de piatd monetard si
alte fonduri de investitii (a se vedea caseta 1a). Teoretic, OPCVM sunt mai putin susceptibile de a fi afectate de necoreldri
ale lichiditatilor, intrucat se presupune cd atat activele, cat si pasivele acestora sunt tranzactionate intr-un interval scurt.
OPCVM pot investi numai in valori mobiliare sau in alte active financiare lichide, ale ciror norme de eligibilitate sunt
prezentate detaliat intr-o directivd specificd (). OPCVM au obligatia (sub rezerva posibilitatii ca fondul de investitii sa fie
suspendat) de a rdscumpdra unitatea de fond a unui investitor la cererea detinitorului: aceasta inseamnd ci OPCVM
trebuie s permitd efectuarea de rdscumpdrdri cel putin de doud ori pe lund, desi multe OPCVM permit rascumparari
zilnice sau siptimanale. Cu privire la efectul de levier, OPCVM functioneazd in limitele efectului de levier reglementat.
OPCVM pot utiliza efectul de levier financiar numai prin intermediul imprumuturilor in numerar negarantate in schim-
bul a pand la 10 % din active si cu conditia ca aceste imprumuturi sd fie numai temporare (a se vedea caseta 1b). Prin
urmare, in cazul OPCVM care utilizeazd atdt imprumuturi in numerar, cit si operatiuni de finantare prin instrumente
financiare sau instrumente derivate, efectul de levier poate fi superior VAN de maximum 2,1 ori.

FIA sunt fonduri de investitii cdrora li se permite si investeascd in active similare celor ale OPCVM, dar care
nu fac obiectul unor restrictii atit de detaliate privind diversificarea, lichiditatea sau efectul de levier. FIA pot
investi, de asemenea, in instrumente financiare care nu sunt active eligibile pentru OPCVM, precum capital privat, capi-
tal de risc, proprietdti imobiliare, marfuri si alte active alternative. Cu toate acestea, administratorii au obligatia de
a introduce proceduri de administrare a lichiditatilor in cazul in care administreazd FIA de tip deschis sau FIA de tip
inchis care utilizeazd efectul de levier. Aceasta include alinierea strategiei de investitii a fondului de investitii, profilul de
lichiditate si politica de rdscumpdrare, precum si stabilirea unor limite corespunzitoare de administrare a lichiditatilor si
a unor testdri la stres (a se vedea caseta 1a). Ar trebui notat faptul cd AFIA care functioneazd sub anumite praguri (%) nu
pot face obiectul acelorasi cerinte, caz in care nu vor putea beneficia de pasaportul disponibil in conformitate cu
Directiva 2011/61/UE in vederea comercializarii in alte jurisdictii ale Uniunii. Cu privire la efectul de levier, FIA nu
functioneazd in limitele efectului de levier reglementat. FIA au numai obligatia de a raporta utilizarea efectului de levier
(a se vedea caseta 1b).

Caseta 1a: Cadrul actual de reglementare aplicabil lichidititilor fondurilor de investitii
Directiva 2009/65/CE — OPCVM

Frecventa tranzactiondrii. OPCVM trebuie sd pund la dispozitie facilititi care si permitd rambursarea sau riscumpdrarea
la cererea investitorilor din cadrul fondului. Aceasta inseamnd ¢ OPCVM trebuie sd permitd cereri de riscumpdrare cel
putin de doud ori pe lund (%), desi multe dintre acestea permit rdscumpdriri zilnice sau sdptimanale (%).

Procedurile de tranzactionare. Directiva 2009/65/CE nu specificd procedurile de tranzactionare care trebuie urmate de
OPCVM. In practicd, un termen de tranzactionare pentru primirea cererilor va fi stabilit la un moment anterior celui al
evaludrii — care ar putea avea loc cu citeva ore sau citeva zile mai tirziu. De asemenea, OPCVM va pliti, in general,
suma aferentd rambursirii in concordantd cu procedurile de decontare detaliate in documentatia fondului, in care ar
putea fi mentionati o perioadd de trei pani la cinci zile dupi momentul evaluirii (). In conformitate cu procedurile de
tranzactionare, existd o perioadd situatd intre data-limitd pentru primirea cererilor si termenul pentru plata sumei afe-
rente rascumpdrdrii. Aceasta acordd societdtii de administrare a OPCVM timp pentru a vinde investitiile si a genera
numerar pentru plata sumei aferente riscumpararii, dacd este necesar.

() Directiva 2007/16/CE a Comisiei din 19 martie 2007 privind punerea in aplicare a Directivei 85/611/CEE a Consiliului privind coor-
donarea actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind anumite organisme de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM), in ceea ce priveste clarificarea anumitor definitii O L 79, 20.3.2007, p. 11).

(*) AFIA care administreazd FIA cu active totale sub 100 de milioane EUR sau care administreazd FIA cu active totale sub 500 de mili-
oane EUR, cu conditia ca FIA sd nu utilizeze efectul de levier si sd nu existe drepturi de rdscumpdrare pe o perioadd de cinci ani de la
data investitiei initiale in fiecare FIA.

(}) ANC pot permite OPCVM sa reducd frecventa la o datd pe lund ,,cu conditia ca aceastd derogare sd nu prejudicieze interesul detinatori-
lor de titluri de participare”. Totusi, aceastd optiune nu a fost transpusd in legislatia nationald de toate statele membre.

(*) A se vedea, de exemplu, articolul 76 din Directiva 2009/65/CE.

(*) Fondurile de piatd monetard cu o VAN constantd pot oferi decontare in aceeasi zi.
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Active eligibile. OPCVM fac obiectul unor norme detaliate privind activele eligibile si sunt, prin urmare, obligate si
investeascd predominant in active lichide. Acestea includ: valori mobiliare lichide cotate si instrumente de piatd mone-
tard; instrumente financiare derivate tranzactionate la bursd; si depozite bancare care sunt rambursabile la cerere sau
care includ drepturi de retragere si care ajung la scadentd in cel mult 12 luni (!). Pentru a sprijini in continuare lichidita-
tea, sunt stipulate criterii aplicabile pietelor pe care trebuie cotate sau tranzactionate activele eligibile (%).

Verificarea prealabild investitiilor. Tnainte ca o societate de administrare a OPCVM s efectueze o investitie, aceasta tre-
buie sd analizeze, inter alia, contributia investitiei la structura portofoliului, lichiditatea, precum si profilul de risc si de
randament al fondului OPCVM (3).

Gestionarea riscurilor. In cadrul proceselor de gestionare a riscurilor, o societate de administrare a OPCVM trebuie si
urmeze o procedurd corespunzitoare de gestionare a riscului de lichiditate pentru a asigura ci fiecare OPCVM pe care il
administreazd se poate conforma, in toate circumstantele previzibile, inclusiv in situatii caracterizate de tensiuni,
obligatiei de a rdscumpdra unititi in cazul in care un detindtor de unitdti solicitd acest lucru. Dupd caz, o societate de
administrare a OPCVM trebuie sd efectueze testdri la stres pentru a evalua riscul de lichiditate al OPCVM in conditii
exceptionale (*).

Compensarea subscrierilor si rascumpdrdrilor. In cazul in care un fond OPCVM primeste ordine de subscriere si de ris-
cumpdrare pentru aceeasi zi de tranzactionare, acesta va corela tranzactiile de unitdti si va utiliza sumele aferente sub-
scrierii primite pentru plata unora sau a tuturor cererilor de rdscumpdrare, ceea ce reduce sau elimind orice necesitate
de a vinde investitiile-suport pentru a genera numerar in vederea rambursdrii investitorilor care au solicitat acest lucru.

Directiva 2011/61/UE — DAFIA

Procedurile de tranzactionare. La fel ca in cazul OPCVM, Directiva 2011/61/UE nu specificd procedurile de tran-
zactionare care trebuie utilizate pentru FIA. Un AFIA va elabora proceduri de tranzactionare care sunt adecvate pentru
FIA pe care le administreaza si care ii asigurd timp suficient pentru a vinde investitiile §i a genera numerar pentru plata
sumelor aferente rdscumpdrarii.

Gestionarea riscurilor. Articolul 15 din Directiva 2011/61UE contine dispozitii similare celor referitoare la verificarea
prealabild investitiilor din Directiva 2009/65/CE (explicatd mai sus). Articolul impune, in cadrul gestiondrii riscurilor
AFIA, ca riscurile asociate fiecdrei pozitii de investitii a FIA si efectul global al acestora asupra portofoliului FIA si fie
permanent identificate, misurate, gestionate si monitorizate in mod corespunzdtor, inclusiv prin utilizarea unor proce-
duri adecvate de testare la stres. De asemenea, Directiva 2011/61/UE prevede cd AFIA trebuie si asigure consecventa
strategiei de investitii, a profilului de lichiditate si a politicii de riscumpdrare pentru fiecare FIA pe care il administre-
azd (°). Un AFIA trebuie sd dispund de sisteme adecvate de administrare a lichiditdtilor pentru a monitoriza riscul de
lichiditate al FIA si a asigura cd profilul de lichiditate al investitiilor FIA se conformeazi obligatiilor care stau la baza
acestuia. De asemenea, un AFIA trebuie si efectueze periodic testdri la stres, atdt in conditii normale, cat si in conditii
exceptionale de lichiditate, pentru a evalua si a monitoriza riscul de lichiditate al FIA (°). Aceste obligatii sunt suplimen-
tate cu normele detaliate de nivel 2 privind administrarea lichiditatilor ().

Compensarea subscrierilor si rdscumpdrdrilor. La fel ca in cazul OPCVM, un AFIA poate compensa ordinele nete de
subscriere si de riscumpdrare la un FIA de tip deschis.

(") Norme suplimentare detaliate privind activele eligibile se aplicd FPM, indiferent daci sunt infiintate ca OPCVM sau ca FIA (de exemplu,
norme privind portofoliul referitoare la activele cu scadentd zilnicd §i siptimanald). A se vedea Regulamentul (UE) 2017/1131.

(%) Cu toate acestea, admiterea la tranzactionare nu garanteaza lichiditatea. Un fond OPCVM se poate baza insd pe o admitere, cu exceptia

cazului in care are, sau ar trebui si aib3, cunosting de circumstante care indicd faptul ¢ un anumit activ nu este lichid. in acest caz,

fondul OPCVM trebuie si evalueze lichiditatea titlului de valoare pentru a putea stabili dacd addugarea acestuia la portofoliu ar com-
promite lichiditatea portofoliului.

() A se vedea, de exemplu, articolul 23 alineatul (4) din Directiva 2010/43/UE a Comisiei din 1 ijulie 2010 de punere in aplicare
a Directivei 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste cerintele organizatorice, conflictele de interese,
regulile de conduitd, administrarea riscului si continutul acordului dintre depozitar si societatea de administrare (JO L 176, 10.7.2010,
p. 42).

%) A se vedea, de exemplu, articolul 40 alineatul (3) din Directiva 2010/43/UE.

°) A se vedea, de exemplu, articolul 16 alineatul (2) din Directiva 2011/61UE.

%) A se vedea, de exemplu, articolul 16 alineatul (1) din Directiva 2011/61UE.

’) A se vedea, de exemplu, articolele 46-49 din Regulamentul delegat (UE) nr. 231/2013 al Comisiei din 19 decembrie 2012 de comple-
tare a Directivei 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste derogarile, conditiile generale de operare,
depozitarii, efectul de levier, transparenta si supravegherea (JO L 83, 22.3.2013, p. 1).

(
(
(
(
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Caseta 1b: Cadrul actual de reglementare aplicabil efectului de levier in cadrul fondurilor de investitii
Directiva 2009/65/CE — OPCVM

Imprumuturi. OPCVM pot utiliza efectul de levier financiar prin contractarea de imprumuturi in valoare de pani la cel
mult 10 % din activele pe care le detin, cu conditia ca orice astfel de imprumut s fie numai de naturd temporard. Aceste
imprumuturi pot fi utilizate dacd existd o necorelare temporard a fluxurilor de numerar, de exemplu atunci cand sumele
aferente rascumpdrdrii trebuie achitate inaintea primirii banilor la OPCVM dupd vanzarea investitiilor.

Utilizarea efectului de levier sintetic. Cu privire la utilizarea efectului de levier sintetic prin intermediul expunerilor la
instrumente financiare derivate, OPCVM pot crea expuneri sintetice — calculate in conformitate cu abordarea bazatd pe
angajamente — pand la o sumd egald cu VAN totald. Prin urmare, OPCVM pot utiliza atdt imprumuturi, cit si instru-
mente financiare derivate pentru a obtine un efect de levier care poate fi superior VAN de maximum 2,1 ori. In confor-
mitate cu Directiva 2009/65/CE, ANC pot permite, de asemenea, OPCVM sd isi calculeze expunerea globala utilizind
abordarea valorii la risc (value-at-risk — VaR) sau alte metodologii avansate de masurare a riscului in locul abordirii
bazate pe angajamente. Pentru aceste fonduri, utilizarea efectului de levier este restrictionatd numai indirect prin limitari
privind riscul de piatd al fondului, astfel cum se explicd in orientdrile de nivel 3 ale CESR ('). Prin urmare, fondurile care
utilizeazd abordarea VaR absolutd sunt limitate la o VaR in termeni absoluti care nu depdseste 20 % din VAN (pe
o perioadd de 20 de zile). La randul lor, fondurile care aplicd abordarea VaR relativd se limiteazd la nu mai mult de
dublul riscului de pierdere in cadrul unui model VaR dat al unui portofoliu similar, dar care nu utilizeazd efectul de
levier. Un aspect important il constituie faptul ¢ aceste abordari VaR permit, in mod potential, un efect de levier semni-
ficativ mai ridicat decat ar fi permis in cadrul aborddrii bazate pe angajamente, in functie de volatilitatea activelor-
suport. Rezultatele sondajelor pentru 11 jurisdictii din cadrul Uniunii indica faptul ci subsetul de fonduri OPCVM care
aplicd aborddrile VaR pentru calcularea expunerii globale ar putea reprezenta intre 27 % si 50 % din sectorul OPCVM al
Uniunii in ceea ce priveste VAN.

Directiva 2011/61/UE - DAFIA

Imprumuturile si utilizarea efectului de levier sintetic. FIA nu functioneazi in limitele efectului de levier reglementat.
Directiva 2011/61/UE prevede cd fondurile trebuie si raporteze numai cu privire la utilizarea efectului de levier. Cu
toate acestea, Directiva 2011/61/UE permite autorititilor competente si impund limite cu privire la nivelul efectului de
levier pe care administratorii de fonduri il pot utiliza in cadrul FIA, precum si alte restrictii referitoare la gestionarea
riscurilor, pentru a limita ,in ce masurd utilizarea efectului de levier contribuie la crearea de riscuri sistemice in sistemul
financiar sau a riscului de piete dezordonate”. Pand in prezent, nicio autoritate nu a implementat acest instrument si
niciun cadru la nivelul UE de sprijinire a unei implementiri armonizate a cerintelor macroprudentiale privind efectul de
levier nu a fost elaborat.

1L Recomandarea CERS privind riscul de lichiditate si riscul efectului de levier in cadrul fondurilor de
investitii

[.1. Recomandarea A - Instrumente de administrare a lichiditdtilor pentru riscumparare
I.1.1. Rationament economic si efecte preconizate
Recomandarea A punctul 1 — Disponibilitatea instrumentelor suplimentare de administrare a lichidititilor

Cadrul de reglementare aplicabil administririi lichidititilor fondurilor de investitii in Uniune trebuie extins.
Dispozitiile privind administrarea lichiditatilor din Directivele 2009/65/CE si 2011/61/UE au fost, in general, adecvate in
trecut. Cu toate acestea, dezvoltarea continud a sectorului fondurilor de investitii, combinati cu cresterea inregistratd de
activitatea sa de transformare a lichiditatii, ar putea conduce la riscuri sporite la adresa stabilititii financiare, care trebuie
contracarate.

Instrumentele adecvate de administrare a lichidititilor ar putea elimina necoreldrile lichiditatilor apirute in
cadrul OPCVM si al FIA de tip deschis, reducind astfel riscurile la adresa stabilititii financiare in situatii carac-
terizate de tensiuni pe piete. Necoreldrile lichiditdtilor sunt deosebit de relevante pentru fondurile de tip deschis care
oferd oportunitdti frecvente de rascumpdrare, dar investesc in active care, in anumite cazuri, nu pot fi vindute rapid fard
un impact semnificativ asupra pretului de piatd al acestora. Multe fonduri de tip deschis oferd rdscumpdrdri zilnice, dar
nu toate. In conformitate cu dispozitiile Directivelor 2009/65/CE si 2011/61/UE, administratorii de fonduri sunt respon-
sabili de stabilirea frecventei de rdscumpdrare (a se vedea caseta 1a). Existd un set de a-LMT care pot contribui la atenua-
rea riscurilor de lichiditate in cazul fondurilor de tip deschis prin reducerea ,avantajului celui care actioneazd primul” (}
in situatii caracterizate de tensiuni pe piete (ex ante), precum si a aparitiei unei spirale a lichiditdtii (ex post).

(") Ghidul CESR privind masurarea riscului si calculul expunerii globale si al riscului de contraparte pentru OPCVM-uri, 28 iulie 2010.
(®) Pentru explicatii suplimentare ale conceptului, a se vedea sectiunea II punctul 1 din anexa la Recomandarea CERS[2012/1
a Comitetului european pentru risc sistemic din 20 decembrie 2012 privind fondurile de piatd monetard (JO C 146, 25.5.2013, p. 1).
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Instrumentele ex ante pot fi utilizate pentru a reduce ,,avantajul celui care actioneazi primul” si riscul sistemic.
In principiu, aceste instrumente pot fi utilizate fie in conditii normale, fie in conditii caracterizate de tensiuni pe piat.
Scopul unor instrumente ex ante precum devierea preturilor si taxele anti-dilutie este acela de a trata consumatorii in
mod echitabil, asigurdnd faptul cd restul investitorilor nu sunt dezavantajati de actiunile investitorilor care rascumpdra.
Aceasta ar trebui sd descurajeze investitorii si solicite rambursarea inaintea altora pentru a beneficia de costuri mai
scdzute. Cu toate acestea, dacd investitorii sunt decisi sd lichideze pozitiile fondului, acestia vor actiona in aceastd
directie, indiferent de costul asociat. Prin urmare, instrumentele nu fac decat s atenueze ,avantajul celui care actioneazd
primul”, fird a crea, in mod necesar, presiuni in sensul vanzdrii pe pietele activelor-suport.

Instrumentele ex post permit administratorilor de fonduri si administreze lichidititile fondurilor de investitii
controlind sau limitind iesirile. Aceste instrumente reduc, de reguld, obligatia administratorilor de a vinde imediat
active (la sau sub pretul pietei) ca reactie la cererile de riscumpdrare ale investitorilor. In consecint4, acestia pot actiona,
intr-o anumitd masurd, ca un tip de disjunctor pentru a reduce aparitia unei spirale a lichiditatii. Instrumentele ex post
sunt, de reguld, utilizate in conditii caracterizate de tensiuni pe piata.

Disponibilitatea si implementarea a-LMT pentru fondurile de investitii variazd semnificativ de la o jurisdictie la
alta. Desi suspendarea rdscumpdrdrilor de citre administratorul fondului sau ANC este permisd in mod explicit in con-
formitate cu Directivele 2009/65/CE si 2011/61/UE, aceasta din urmd nu prevede niciun alt a-LMT. Prin urmare, existd
diferente in ceea ce priveste disponibilitatea, precum si procedurile specifice care reglementeazd utilizarea a-LMT de la
o jurisdictie la alta. Un studiu efectuat de IOSCO () si, de asemenea, un studiu recent efectuat de ESMA (?) in randul
statelor membre ale Uniunii aratd cd in unele state membre este disponibil un set de instrumente a-LMT, inclusiv devie-
rea preturilor si taxele anti-dilutie. Cu toate acestea, in majoritatea statelor membre sunt disponibile mai putine
instrumente.

Instrumentele cel mai des intalnite in statele membre ale Uniunii sunt:
— comisioanele de riscumpdrare;

— limitele de rdscumpdrare;

— rdscumpdrdrile in naturd;

— conturile pentru active nelichide (side pockets);

— suspendarea rascumpdrdrilor.

Singurul instrument comun tuturor jurisdictiilor participante este suspendarea rascumpdrdrilor. Urmdtoarea pe lista
instrumentelor cel mai des intélnite este rdscumpdrarea in naturd, care este disponibild in 17 state membre.

in majoritatea statelor membre, administratorii de fonduri sunt responsabili numai de activarea instrumentelor
de administrare a lichidititilor, in timp ce autorititile de reglementare detin un rol minor in proces si nu pot
activa instrumentele. Administratorii de fonduri nu necesitd o autorizatie legali pentru a activa cea mai mare parte
a a-LMT. Numai trei state membre ale Uniunii impun detinerea unei autorizatii pentru unele instrumente si numai unul
face uz de competenta de a suspenda riscumpdrdrile. Cu toate acestea, instrumentele de lichiditate si circumstantele in
care acestea pot fi utilizate trebuie, de reguld, enumerate in actele constitutive ale fondului de investitii, care fac obiectul
autorizdrii in statele membre ale UE. Autoritdtilor de reglementare nu li se permite, in mod normal, sd activeze instru-
mentele. Exceptia generald de la aceastd reguld o constituie suspendarea riscumpdrdrilor, care poate fi impusd de autori-
tatea de reglementare in cazul in care este consideratd in interesul public, care se presupune cd include si factorii stabi-
litdtii financiare. In mai multe jurisdictii, ANC li se acordd competenta activarii limitelor de rdscumpdrare.

Disponibilitatea instrumentelor este, in unele cazuri, limitatd la anumite tipuri de fonduri de investitii si/sau la
circumstante exceptionale. Optiunea utilizdrii a-LMT variazi in conditii normale. In unele state membre, anumite
instrumente pot fi utilizate in circumstante normale, de obicei cu conditia ca utilizarea posibild a acestora sd fi fost
previzutd anterior in actele constitutive ale fondului. In alte state membre, utilizarea anumitor instrumente este limitati
la circumstante extraordinare. In toate statele membre, utilizarea competentei de a suspenda riscumpdririle este limitata
la circumstante extraordinare.

(") Studiul IOSCO acoperd atat state membre ale Uniunii, ct si state din afara Uniunii. Acest raport se axeazd pe raspunsurile primite de
la 11 state membre participante din Uniune. Disponibil la https:/[www.iosco.org/library/pubdocs/pdf[IOSCOPD517.pdf
(*) Pentru mai multe informatii, a se vedea tabelul A punctul 1 din anexa.
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Orientirile furnizate de autorititile de reglementare cu privire la utilizarea a-LMT sunt eterogene si diferd pen-
tru fiecare instrument in parte. Nu este intotdeauna stabilitd o limitd temporald maximi aplicabild suspendarii ris-
cumpdrdrii, trei state membre nefurnizdnd niciun fel de orientdri cu privire la utilizarea suspendarii riscumpardrilor.
Referitor la alte a-LMT, existd rareori definitii oficiale, desi statele membre au, de reguld, o intelegere generald a instru-
mentelor. In majoritatea cazurilor, nu existd dispozitii specifice de reglementare in legislatia sau orientirile nationale ale
ANC cu privire la utilizarea instrumentelor.

CSF a identificat necorelirile lichidititilor ca fiind o vulnerabilitate structurald potentiali pentru fondurile de
investitii de tip deschis si a sugerat ci instrumentele de gestionare a riscului de lichiditate ar trebui si fie dis-
ponibile pe o scari mai largi. Disponibilitatea unui set divers de instrumente de administrare a lichiditatilor ex ante si
ex post in toate statele membre ar imbundtati capacitatea de reactie la situatii caracterizate de tensiuni privind lichiditatea
si, prin urmare, ar reduce riscurile la adresa stabilitatii financiare. ANC si administratorii fondurilor de investitii au indi-
cat, de asemenea, in rispunsurile lor la o consultare organizatd de Comisie, cd ar fi favorabili disponibilititii pe scard
mai largd a instrumentelor de administrare a lichidititilor (').

Efectele transfrontaliere subliniazi necesitatea unui cadru de reglementare mai armonizat. Intrucait OPCVM si
FIA investesc si functioneazd adesea la nivel transfrontalier, impactul potential al problemelor de lichiditate nu se limite-
azd la jurisdictiile in care OPCVM i FIA respective isi au sediul social. Prin urmare, contagiunea ar putea contribui la
formarea unor spirale ale lichiditdtii cu efecte transfrontaliere. Un set omogen de instrumente de administrare a lichi-
ditatilor ar trebui, in consecintd, s fie disponibil la nivelul intregii Uniuni. Acesta va furniza fondurilor de investitii un
set comun de a-LMT, pe care administratorii de fonduri ar trebui si il evalueze si, dupd caz, si il includd in actele
constitutive ale fondurilor de investitii pentru a reduce riscurile de lichiditate transfrontaliere. Toate FIA si OPCVM ar
trebui sd aibd inclusd in actele lor constitutive, ca o procedurd de rutind, competenta de a suspenda rambursarea in
conditii caracterizate de tensiuni pe piatd.

Pe lingd extinderea disponibilititii instrumentelor de administrare a lichiditdtilor, recomandarea vizeazi si faci-
litarea activirii acestora. Administratorii de fonduri ar putea manifesta reticentd fatd de utilizarea anumitor instru-
mente de administrare a lichidititilor din mai multe motive, inclusiv preocupdrile de naturd reputationald sau contagiu-
nea. Activarea unui instrument ar putea genera efecte de propagare, care ar putea avea un impact si asupra altor fonduri
de investitii administrate de acelasi administrator de fonduri. in unele cazuri, chiar si fondurile de investitii administrate
de administratori de fonduri diferiti, dar cu o concentrare similard a portofoliului, ar putea fi afectate. Astfel, inserarea
unui a-LMT 1in actele constitutive ale unui fond de investitii poate si nu fie suficientd pentru a reduce cu eficacitate
riscurile de lichiditate asociate fondului de investitii in cazul in care administratorul manifestd reticentd fatd de aplicarea
a-LMT. Prin urmare, administratorii de fonduri ar trebui sd asigure capacitatea operationald si planificarea pentru situatii
neprevizute, care sunt necesare pentru activarea la timp a a-LMT. Prospectul fiecirui fond de investitii sau informatiile
precontractuale dezviluite investitorilor ar trebui asadar sd contind descrieri ale tuturor a-LMT incluse in actele constitu-
tive, ale scopului acestora si ale modului in care sunt utilizate. Aceasta va oferi claritate si va familiariza investitorii cu
instrumente care nu sunt utilizate in mod obisnuit.

Scopul recomandirilor este acela de a incuraja o abordare consecventd a utilizirii instrumentelor de adminis-
trare a lichiditdtilor in toate statele membre. Pentru a asigura aplicarea consecventd a a-LMT in toate statele membre,
propunerea legislativd ar trebui sd oblige ESMA si elaboreze orientdri la nivel inalt privind modul in care a-LMT ar
trebui implementate in procesul de administrare a lichiditdtilor unui fond de investitii, precum si cerintele privind tran-
sparenta si raportarea care ar trebui introduse. Pentru o mai bund intelegere a efectelor a-LMT asupra stabilitdtii finan-
ciare, CERS ar trebui sd colaboreze cu ESMA cu privire la aspectele macroprudentiale. Administratorii de fonduri ar
trebui sd raporteze ANC cu privire la implementarea si utilizarea a-LMT. Pentru a evita un efort excesiv de raportare cu
privire la orice a-LMT utilizat in mod periodic sau constant, raportarea ar putea include utilizarea instrumentelor numai
in conditii caracterizate de tensiuni pe piat.

Instrumentele de administrare a lichidititilor ex ante ar putea fi utilizate pentru a reduce crearea de riscuri
sistemice si impactul acestora, in timp ce de instrumentele de administrare a lichidititilor ex post ar putea fi
activate in conditii caracterizate de tensiuni pe piati atunci cind fondurile de investitii se confruntd cu iesiri
masive. Ambele tipuri de instrumente ar contribui, prin urmare, la contracararea riscurilor la adresa stabilititii finan-
ciare generate de necoreldri ale lichidititilor la nivelul fondurilor de investitii. Este asadar recomandat ca ambele tipuri
de instrumente sd fie disponibile la nivelul Uniunii. Caseta 2 explicd in continuare diferitele instrumente, recunoscand
totodatd cd unele dintre instrumente nu vor fi intotdeauna adecvate sau necesare pentru toate tipurile de fonduri de
investitii de tip deschis.

(") ,Consultation on the Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) — Product Rules, Liquidity Manage-
ment, Depositary, Money Market Funds, Long-term Investments”, disponibild la http://ec.europa.eu/finance/consultations/2012ucits|
contributions_en.htm


http://ec.europa.eu/finance/consultations/2012/ucits/contributions_en.htm
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Caseta 2: Instrumente de administrare a lichidititilor
Instrumente de administrare a lichidititilor (') ex ante/hibride (%

Devierea preturilor vizeazd protejarea actionarilor existenti ai fondurilor de investitii impotriva unor efecte
nefavorabile asupra preturilor generate de tranzactiile executate de alti investitori. Devierea preturilor poate fi
utilizatd pentru ajustarea pretului actiunilor intr-un fond de investitii in vederea unei contributii la costurile tranzactiilor
fondului rezultate din activitatea investitorilor (*). In practici, VAN a fondului de investitii este ajustatd in sens descen-
dent (ascendent) in cazul unor iesiri (intriri) masive, astfel incat costurile de tranzactionare si fie suportate de investito-
rii care cumpdrd sau vand actiuni, si nu de investitorii existenti. Dacd sunt intelese de investitori, aceste variatii ale
preturilor ar trebui sd 1i incurajeze si isi adapteze comportamentul de subscriere si rdscumpdrare intr-un mod care sd
contribuie la stabilizarea iesirilor nete ale fondurilor de investitii. Devierea preturilor poate fi aplicatd fie tuturor subscri-
erilor §i rascumpdrdrilor investitorilor (deviere integrald a preturilor), fie numai subscrierilor si rdscumpdrarilor care
depdsesc un anumit prag (deviere partiald a preturilor). In cazul unei devieri partiale a preturilor, este stabilit un pret de
deviere si, ori de cate ori iesirile nete depdsesc pragul, VAN a fondului de investitii este ajustatd in sens descendent si
invers. Pragurile pot fi variabile, de aceea mecanismul poate fi ajustat in vederea coreldrii conditiilor de pe piatd/
conditiilor de lichiditate, limitdnd astfel comportamentul de optimizare al investitorilor (respectiv impiedicand investito-
rii sd anticipeze utilizarea devierii preturilor si si actioneze in consecintd). In conditiile unei variatii integrale a preturi-
lor, VAN este ajustatd in mod continuu, in functie de intririle sau iesirile nete. Devierea preturilor este un instrument
care poate influenta cu eficacitate comportamentul de subscriere §i riscumpdrare al investitorilor, stabilizand randamen-
tele fondului si reducand probabilitatea aparitiei unui ,avantaj al celui care actioneazd primul” si vanzdrile la preturi de
lichidare asociate. Cu toate acestea, investitorii care sunt decisi s pdrdseascd fondul vor proceda astfel, chiar daci
suportd costul rezultat in urma devierii preturilor. Intrucat pot exista VAN multiple, utilizarea instrumentului de deviere
a preturilor ar putea fi relativ complex si costisitoare, nefiind fezabild pentru fondurile mici de investitii.

in mod similar, taxele anti-dilutie implicd faptul ci investitorii plitesc o taxd suplimentari fondului de investitii
atunci cind subscriu sau riscumpdrd unititi ale fondului de investitii. Subscrierile si riscumpdririle unui fond de
investitii pot avea un impact asupra valorii fondului de investitii. Acest lucru este valabil indeosebi in cazul in care
unitdtile fondurilor de investitii nu sunt, pur si simplu, transferate intre cumpdrdtori si vanzatori corelati, un dezechili-
bru intre cumpdritori §i vanzdtori impunind administratorului fondului si achizitioneze sau si vindd active-suport.
Aceasta va presupune comisioane de tranzactionare, taxe aferente si costuri de lichiditate care afecteazd VAN a fondului
de investitii, conducand la dilutie. O taxd anti-dilutie acoperd aceste costuri de tranzactionare.

Devierea preturilor si taxele anti-dilutie descurajeazi comportamentul prociclic, desi numai primul instrument
incurajeazi comportamentul anticiclic. Spre deosebire de devierea preturilor, taxele anti-dilutie nu incurajeazd investi-
torii sd actioneze intr-un mod contraciclic (respectiv sd subscrie intr-o etapd de rdscumpdrare), deoarece, in acest caz,
investitorii nu beneficiazd de vanzirile mai favorabile sau de pretul de rdscumpdrare creat de devierea preturilor. Nici
taxele anti-dilutie, nici devierea preturilor nu genereazd costuri suplimentare pentru fondul de investitii, modificand
numai modul in care costurile sunt transferate la nivelul investitorilor.

Instrumente de administrare a lichidititilor ex post

Limitele de riscumpdrare (rdscumpdririle aminate) intirzie temporar riscumpdririle. O limiti de riscumpdrare
reprezintd o amanare temporard a dreptului actionarilor de a-si rdscumpdra unititile. Aceastd amanare poate fi totald,
astfel incat investitorii nu isi pot rdscumpdra unitdtile deloc, sau partiald, situatie in care investitorii pot rdscumpdra
numai un anumit procent din unititi. Limitele de rdscumpdrare pot fi, de asemenea, concepute astfel incat, atunci cand
cererile de rdscumpdrare depdsesc un anumit prag (de exemplu, 10 % din VAN pentru un fond de investitii care oferd
tranzactiondri zilnice sau siptimanale), un administrator de fonduri poate decide sd transfere in urmitoarea perioada

(") Testarea la stres reprezintd un instrument principal suplimentar de lichiditate. Acesta testeaza practicile de administrare a lichiditatilor
in raport cu situatii de crizd semnificative care au potentialul de a expune fondurile la probleme de lichiditate severe. Intrucat existi
o recomandare separatd care acopera testarea la stres, acest subiect nu este discutat aici (a se vedea Recomandarea C).

Intrucat ajustirile VAN pot fi efectuate ex post, instrumentele pot fi considerate, de asemenea, hibride, respectiv implementate ex ante,
dar activate ex post.

Devierea preturilor reprezintd mecanismul utilizat de fondurile cu preturi unice; fondurile cu preturi duale au mecanisme similare care
permit administratorului fondului si determine unde anume ar trebui fixat pretul de tranzactionare intre preturile la care sunt create si
anulate unitdti, in vederea asigurdrii suportdrii costurilor aferente tranzactiilor fondului de citre investitorii care se alturd fondului sau
care pdrdsesc fondul, dupi caz.

-
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de tranzactionare orice cereri de riscumpirare care depdsesc pragul respectiv. In conditii caracterizate de tensiuni pe
piatd, limitele de rdscumpdrare oferd administratorilor de fonduri mai mult timp si mai multd flexibilitate pentru
a reactiona la rdscumpdrdrile investitorilor si a asigura vanzarea ordonatd a activelor-suport. Aceasta poate reduce riscul
unor vanzdri la preturi de lichidare.

Réiscumpirarea in naturi elibereazd administratorul de fonduri de necesitatea lichidirii unor volume semnifica-
tive de active in eventualitatea unor rascumpdriri pe scard largd. Administratorul de fonduri poate decide si dea
curs unei cereri de rdscumpdrare transferand titluri de valoare, in loc de numerar, detindtorului de unitdti care solicitd
rambursarea. Intrucat o vanzare ad-hoc masivi de active ar putea genera un impact semnificativ pe piatd, riscumpdrarea
in naturd poate proteja investitorii restanti ai fondului de investitii impotriva costurilor ridicate de lichidare, care s-ar
putea majora in caz contrar. Acest mecanism poate fi adecvat pentru ordinele de riscumpdrare de la investitori
institutionali. Cu toate acestea, este, in general, mai putin adecvat pentru rambursirile investitorilor individuali, deoarece
ar putea sd nu fie fezabild rambursarea in naturd a unor unitdti unice ale fondului de investitii, ceea ce ar putea conduce,
de asemenea, la costuri operationale si reputationale ridicate. Desi investitorii pot vinde activele rdscumpdrate in naturd
in acelasi mod ca §i administratorii de fonduri, acestia ar avea apoi obligatia de a internaliza costurile aferente acestor
vanzdri, in loc de a le repartiza la nivelul tuturor investitorilor din fondul de investitii. Impactul asupra pietei (si, impli-
cit, asupra stabilitdtii financiare) ar putea fi, totusi, similar, indiferent daci activele-suport sunt vandute de fondul de
investitii in sine sau de investitori.

Conturile pentru active nelichide (side pockets) permit separarea investitiilor nelichide de investitiile lichide
restante ale fondului de investitii. Aceastd abordare prezintd doud avantaje. in primul rand, investitorii care au nevoie
de lichiditdti pot incd sd incaseze numerar din partea lichidd a investitiilor fondului la costuri de lichidare, probabil,
scizute. In al doilea rand, abordarea protejeazd interesele investitorilor care doresc si rimand in fondul de investitii,
intrucat administratorul fondului nu este fortat sd lichideze active la preturile pietei sau sub acestea in cazul in care se
confruntd cu o cerere ridicatd de rdscumpdrdri. Prin urmare, intrucit conturile pentru active nelichide sunt deosebit de
adecvate ori de céte ori interesele investitorilor unui fond sunt divergente, respectiv atunci cind unii investitori doresc sd
isi pastreze investitiile in cadrul fondului, in timp ce altii preferd sa isi rdscumpere unitatile. Practicile diferd de la un stat
membru la altul in ceea ce priveste normele aplicabile circumstantelor in care pot fi create conturi pentru active
nelichide.

Perioadele de notificare oferd administratorilor de fonduri flexibilitate suplimentard pentru administrarea lichi-
ditdtilor. O perioadi de notificare se referd la notificarea prealabild pe care investitorii trebuie si o dea administratorilor
de fonduri atunci cand i rdscumpdrd investitiile. Perioadele de notificare sunt adesea deja prevdzute in actele constitu-
tive ale unui fond de investitii si oferd administratorilor de fonduri mai mult timp pentru satisfacerea cererilor fird a fi
nevoiti si vinda active imediat si la un pret redus.

Suspendarea riscumpdririlor reprezinti un instrument de ultim3 instantd in perioada unei crize de lichiditate.
Suspendarile functioneaza ca niste disjunctoare, oferind administratorilor de fonduri timp suplimentar, in situatii de difi-
cultiti financiare, pentru a lichida active in mod ordonat. In loc si fie nevoiti si adopte decizii pripite si sd lichideze la
orice pref, administratorii de fonduri beneficiazd de mai mult timp pentru a gisi solutia optimd. In plus, acest timp
suplimentar poate permite administratorilor de fonduri si supraveghetorilor sd comunice mai bine motivele dificultatilor
investitorilor, evitdnd, in mod potential, panica. Prin urmare, suspenddrile sunt amplu considerate drept un instrument
important de administrare a rascumpdrarilor pe scard largd in perioada unei crize. Cu toate acestea, suspendirile pot
impune investitorilor costuri ridicate in materie de bunistare, impiedicandu-i s isi incaseze investitiile. De asemenea,
existd preocupdri legate de faptul cd investitorii sofisticati ar putea prevedea o suspendare a riscumpdrdrilor si ar putea
incerca sd Isi rdscumpere unitdtile inaintea altora (in contrast cu obiectivul initial al instrumentului, care este reducerea
unui ,avantaj al celui care actioneazd primul”), existand chiar posibilitatea ca acestia s3 declanseze retrageri masive.

Recomandarea A punctele 2 si 3 — Dispozitii suplimentare cu privire la rolul ANC si ESMA in legiturd cu
suspendarea de citre ANC a riscumpdrdrilor cu implicatii transfrontaliere asupra stabilititii financiare

Suspendarea riscumpirdrilor reprezinti unicul instrument disponibil la nivelul tuturor statelor membre. in
principiu, decizia de a suspenda rdscumpdririle tine, in primul rind, de responsabilitatea administratorului de fonduri si
este la latitudinea acestuia (a se vedea caseta 2). Cu toate acestea, ANC pot dispune suspendarea rdscumpdrdrilor atat
pentru OPCVM, cit si pentru FIA, dacd este in interesul detinatorilor de unititi sau al publicului.

Administratorii de fonduri ar putea si nu suspende riscumpiririle in cazul in care nu reusesc si internalizeze
efectul riscumpiririlor pe scard largi asupra stabilititii sistemului financiar. O retragere masivi de la singur fond
de investitii ar putea si fie suficientd pentru a cauza o panici generald in randul investitorilor si retrageri pe scard largd
de la alte fonduri. In consecinti, fondurile de investitii se pot confrunta, de asemenea, cu tensiuni severe privind lichidi-
tatea si pot fi fortate si vandd volume substantiale de active. in cazul in care dimensiunea fondurilor de investitii afectate
este mare comparativ cu o piatd sau cu un sector, pot rezulta scideri considerabile ale preturilor activelor, conducand la
o spirald in sens descendent. Prin urmare, prevenirea retragerilor masive §i a vanzdrilor pe scard largd ulterioare la
preturi de lichidare prezintd o importantd semnificativd pentru stabilitatea financiard generala.
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Administratorii de fonduri ar putea si nu suspende riscumpiririle, intrucit manifesti preocupiri legate de
riscul reputational. Unul dintre principalele obstacole fatd de utilizarea unei suspendiri a rdscumpdrdrilor il constituie
un impact potential negativ asupra reputatiei administratorului de fonduri. Faptul ¢ necesitatea unei suspendari ar putea
fi atribuitd cu usurind unei administriri defectuoase a lichiditatilor de citre administratorul de fonduri poate conduce la
o pierdere de duratd a increderii in profesionalismul administratorului de fonduri. In consecintd, administratorii de fon-
duri se pot abtine de la utilizarea suspenddrii rdscumpdrdrilor, chiar dacd aceasta ar fi in interesul colectiv al tuturor
investitorilor din cadrul fondului de investitii. in alte cazuri, administratorii de fonduri pot decide, de asemenea, si nu
dispund suspendarea rdscumpdrarilor in cazul in care considerd cd aceasta nu ar fi servi interesului optim al investitori-
lor din cadrul fondurilor lor de investitii. In aceste cazuri in care suspendarea riscumpiririlor nu este utilizatd de admi-
nistratorii de fonduri, dar este, totusi, justificatd din perspectivd macroprudentiald, ANC ar trebui sd recurgd la compe-
tenta impunerii suspenddrii rascumpdrarilor.

Procedurile de pasaport in cadrul Uniunii se referd la atribuirea de roluri si responsabilititi ANC cu privire la
dispunerea suspendirilor. Regimurile de pasaport permit societdtilor de administrare a AFIA si a OPCVM sd vandi
unitdti dincolo de granite investitorilor din cadrul SEE. Acestea permit, de asemenea, desfdsurarea de activitdti de admi-
nistrare transfrontaliere de citre administratorii acestor fonduri de investitii. Dacd un fond de investitii este infiintat intr-
un stat membru, dar societatea de administrare a AFIA si a OPCVM are sediul intr-un alt stat membru, ar putea si nu
fie clar care este ANC responsabild de administrarea suspenddrii rdscumpdrdrilor sau care este momentul in care
o autoritate ar trebui sd intervind prin utilizarea competentelor de suspendare. Lipsa unor responsabilititi clar atribuite
ar putea conduce la reactii insuficiente sau intarziate in conditii caracterizate de tensiuni si de schimbdri rapide pe piat.
Responsabilititile comune sifsau responsabilitatea care revine autoritdtii mai putin informate ar putea avea, prin urmare,
consecinte negative neintentionate. Pentru a evita acest lucru, i se recomandd Comisiei sd propund ca legislatia relevantd
a Uniunii s clarifice rolurile si responsabilititile ANC implicate.

Alte autorititi relevante, inclusiv ESMA si CERS, ar trebui notificate inainte ca autoritatea responsabild si isi
exercite competenta de a dispune suspendarea riscumpdrdrilor in cazul in care existd implicatii transfrontaliere
la adresa stabilititii financiare. intrucat procedurile de pasaport permit fondurilor si vanda unitdti la nivel trans-
frontalier in cadrul SEE, dispunerea suspenddrii rdscumpdrdrilor ar putea afecta direct investitorii si pietele altor auto-
ritdti relevante. Prin urmare, dispunerea suspenddrii riscumpdrdrilor unui anumit fond de investitii ar putea avea, de
asemenea, consecinte pentru pietele financiare si increderea investitorilor din alte jurisdictii. In cazul in care autoritatile
relevante nu sunt informate, aceste reactii ale pietei ar putea constitui o surprizd, inhibdnd adoptarea de mdsuri de
reglementare corespunzitoare. In vederea reducerii riscurilor potentiale la adresa stabilititii financiare, i se recomandi
Comisiei sd propund includerea in legislatia corespunzdtoare a Uniunii a obligatiei de a informa in avans autorititile
relevante. Totusi, aceastd obligatie ar trebui si fie formulatd astfel incit si nu impiedice ANC s actioneze imediat in
eventualitatea unei crize.

ESMA ar trebui sd incerce si ofere consiliere, precum si si faciliteze si s coordoneze utilizarea de citre ANC
a competentelor lor de suspendare a riscumpdririlor in cazul in care existd implicatii transfrontaliere la adresa
stabilitdtii financiare. Luand in considerare caracteristicile nationale, ESMA ar trebui sd adopte un rol de coordonare si
consiliere in vederea asigurdrii unui tratament egal al ANC, care si le permitd acestora sd isi utilizeze competentele de
suspendare a rascumpdrdrilor, in scopul reducerii riscurilor la adresa stabilitatii financiare. Acest rol de coordonare ar
trebui si includd si asumarea unei pozitii de lider in ceea ce priveste aspectele practice generale pe care ANC trebuie si
le aibd in vedere atunci cind recurg la competentele de suspendare a rascumpdrarilor. De asemenea, nu existd, in pre-
zent, o definitie omogend si precisd a interesului public. ESMA ar trebui si promoveze o intelegere comund in randul
ANC a modului in care dispozitiile relevante ale Directivelor 2009/65/CE si 2011/61/UE vizeaza stabilitatea financiara si
riscul sistemic, fdrd a conduce la actiuni previzibile ale autorititilor de reglementare si fird a genera hazard moral.
Aceste dispozitii nu vor facilita numai o abordare mai armonizati a suspenddrii rdscumpdrdrilor, ci vor sprijini si ideea
cd suspendarea rdscumpdrdrilor ar trebui sd devind un instrument functional care sd contribuie la reducerea riscurilor la
adresa stabilititii financiare.

I1.1.2. Efecte neintentionate

Existd riscul ca o serie de investitori institutionali bine informati si poatd anticipa activarea unui anumit
instrument. Aceasta ar putea reduce sau contracara eficacitatea unui instrument, intrucat investitorii ar incerca sa
actioneze inainte de activarea efectivi a acestuia. In anumite circumstante, anticiparea activirii unui instrument ar putea
conduce chiar la retrageri masive, declansand astfel aparitia unei spirale a lichiditatii. Din acest motiv, ar trebui si se
evite ca orientdrile sd aiba orice tip de caracter automat sau prescriptiv.

Instrumentele de administrare a lichiditatilor pot fi valoroase atunci cind conditiile caracterizate de tensiuni pe
piatd persistd. In functie de circumstantele de pe piat4, instrumentele ex post ar putea numai sd amane problema lichiditati,
dat fiind ca nu fac decat sa temporizeze rascumpdrdrile pe o perioadd limitatd (de exemplu, limitele de rdscumparare). Aces-
tea nu elimind problema atunci cand conditiile caracterizate de tensiuni pe piatd persistd si nu pot, prin urmare, inlocui
mdsurile structurale, precum cele care vizeazd solutionarea problemei necoreldrilor lichidititilor excesive.

[.2. Recomandarea B — Dispozitii suplimentare pentru reducerea probabilititii aparitiei unor necoreliri ale
lichiditatilor excesive

I1.2.1. Rationament economic si efecte preconizate

Fondurile de investitii care administreazi active in mod inerent mai putin lichide nu genereazi in mod necesar
preocupiri legate de stabilitatea financiard. Acordarea accesului la o varietate de categorii de active sporeste eficienta
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pietei, Intruct oferd mai multe oportunititi de investitii si imbunitdteste accesul la finantare pentru emitentii de astfel
de active. Din perspectiva politicii economice, permisiunea acordatd fondurilor de investitii de a investi in categorii de
active tranzactionate mai putin activ, precum capital privat, obligatiuni corporative care nu beneficiazd de rating sau
imprumuturi, contribuie, de asemenea, la diversificarea finangdrii in economie. Aceasta coincide cu cresterea cererii
investitorilor de mai multe oportunitdti de investitii in contextul unei perioade prelungite caracterizate de randamente
scazute.

Riscurile la adresa stabilititii financiare apar atunci cind existi o necorelare semnificativd intre lichiditatea
acestor active si cea oferiti investitorilor prin politicile de riscumpdrare ale fondurilor. Comparativ cu fondurile
de investitii care investesc in active lichide, in cazul cdrora numai un numir mare de riscumpdriri ar avea un impact
asupra preturilor pietei, obligatia (sub rezerva posibilitdtii ca fondul si fie suspendat) de a vinde chiar §i un volum mic
de active mai putin lichide ar putea conduce rapid la amplificdri semnificative ale sciderilor consemnate pe piete. Dispo-
nibilitatea unor momente frecvente de riscumpdrare este deosebit de problematicd in cazul in care determind investitorii
sd supraestimeze lichiditatea activelor detinute de fondurile de investitii in care au investit. Aceasta ar putea conduce la
vanzdri fortate ale, de exemplu, investitorilor cu un nivel ridicat al efectului de levier.

Asigurarea faptului ci politica de riscumpdrare a unui fond de investitii de tip deschis este aliniatd din punct
de vedere structural cu profilul de lichiditate al activelor sale ar trebui s3 reduci riscurile asociate vinzarilor la
preturi de lichidare. Administratorii dispun de mai multe optiuni atunci cind investesc masiv in active mai putin
lichide. De exemplu, in ceea ce priveste activele, stabilirea unor limite pentru procentul de active mai putin lichide in
care un administrator poate investi ar imbundtdti capacitatea administratorului fondului de a riscumpdra, chiar si in
conditii caracterizate de tensiuni pe piatd. Asigurarea unui volum suficient de active lichide disponibile ar reduce ,avan-
tajul celui care actioneazd primul” si riscul unor retrageri masive. Solutionand necoreldrile lichidititilor excesive la nive-
lul unui fond individual, aceasta ar reduce si amploarea vanzarilor colective si riscul unor vanzari la preturi de lichidare.
In cele din urmi, aceasta ar reduce probabilitatea i severitatea unui eveniment sistemic.

Ameliorarea capacititii unui fond de investitii de a onora rascumpiririle in conditii caracterizate de tensiuni
pe piatd reduce, de asemenea, probabilitatea unei suspendiri a riscumpdrdrilor. Cresterea rezilientei structurale
a fondurilor de investitii ar evita dependenta excesivd de a-LMT, dat fiind ¢ o parte dintre comentariile din mass-media
se referd in mod specific la un efect neintentionat potential al instrumentului de suspendare in sine (').

in ceea ce priveste pasivele, administratorii ar putea implementa politici de riscumpirare, ar putea reduce frec-
venta riscumpdrdrilor oferite de un fond de investitii si/sau ar putea impune perioade de notificare investitori-
lor care doresc s solicite riscumpirdri de la un fond de investitii. In cazul inregistrrii unui nivel anormal al
iesirilor, restrictionarea rascumpdrdrilor ar asigura administratorului de fonduri mai mult timp pentru lichidarea active-
lor in vederea satisfacerii cererilor de riscumpdrare. Piata ar avea, de asemenea, la dispozitie mai mult timp pentru
a solutiona preocupdrile sau pentru a permite disiparea fireascd a acestora in timp (de exemplu, in cazul fondurilor de
proprietate din Regatul Unit). In unele situatii, ar putea permite un tip de interventie ampla din partea autorititilor, care
ar putea contribui la reducerea tensiunilor imediate. In cazul unor perioade de notificare, spre deosebire de suspendarea
riscumpdrdrilor, cunoasterea in avans a datei scadente ar permite investitorilor un anumit grad de planificare in ceea ce
priveste pozitiile proprii de lichiditate.

Fondurile imobiliare reprezinti un exemplu de fonduri care pot prezenta necoreliri semnificative ale lichi-
ditatilor. De reguld, fondurile imobiliare investesc in active-suport mai putin lichide si sunt predispuse la necorelari
semnificative ale lichiditdtilor in cazul in care au o structurd de tip deschis. Din combinatia de necoreldri ale lichi-
ditatilor si utilizarea efectului de levier pot decurge riscuri sistemice. Investitorii care riscumpdrd din timp pot beneficia
de ,avantajul celui care actioneazd primul”, declansand astfel retrageri masive, intrucat aceste fonduri de investitii au la
indemand putine active lichide pentru a face fatd rdscumpdrarilor. Din cauza efectului de levier, aceste cereri de rdscum-
parare ar putea forta administratorul s vandd un procent mai mare din portofoliu, cu un impact concomitent asupra
preturilor activelor. In cele din urmi, aceste fonduri de investitii ar putea amplifica si rispandi riscurile in restul sistemu-
lui financiar (3). In cazul fondurilor de proprietate din Regatul Unit, suspendirile au contribuit la evitarea unor vanzdri
rapide si pe scard largd de CRE in urma referendumului din Regatul Unit privind apartenenta la Uniunea Europeand
(a se vedea caseta 3). Cu toate acestea, dupd cum a fost evidentiat de Bank of England, existd incd un grad de vulnerabili-
tate care ar putea fi generat de necoreldrile lichiditdtilor intre activele si pasivele fondurilor de investitii. Socurile viitoare
la adresa pietei CRE ar putea declansa cicluri de rascumpdrari, suspendari si vanzari la preturi reduse.

(") Pentru citeva exemple de consecinte neintentionate potentiale legate de evolutiile recente ale fondurilor de proprietate din Regatul
Unit, a se vedea https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11/the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-
funds sau https:/[www.ft.com/content/4f6bla9a-452c-11e6-9b66-0712b3873ael, consultat in noiembrie 2017.

(*) Bank of England, ,Financial Stability Report — November 2016”.
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Caseta 3: Fondurile imobiliare — cazul fondurilor de proprietate din Regatul Unit

Caracteristicile fondurilor imobiliare din Uniune diferd. De reguld, fondurile imobiliare investesc in active mai putin
lichide, precum proprietiti imobiliare, drepturi de proprietate si interese de participare detinute la societdti imobiliare. In
unele jurisdictii, sunt permise numai fondurile imobiliare de tip inchis, in acest caz investitorii putind rdscumpdra
unititi numai la scadente predeterminate si, in mod normal, numai la data expirdrii fondului de investitii. In alte juris-
dictii, normele privind fondurile de investitii §i documentele de ofertd ale structurilor de tip deschis acordi investitorilor
dreptul de a solicita mai frecvent rdscumpdrarea unititilor de fond. Aceasta poate conduce la o transformare pe scard
largd a lichiditatii, in special dacd aceste fonduri de investitii oferd rascumpariri siptimanale sau zilnice.

Un exemplu de preocupiri legate de fondurile de investitii a fost constatat in Regatul Unit in urma referendu-
mului privind apartenenta la UE din data de 23 iunie 2016. In perioada iulie-decembrie 2016, mai multe dintre cele
19 scheme de plasament colectiv (') autorizate din Regatul Unit care investesc in proprietdti directe au aplicat un tip de
mdsurd speciald privind lichiditatea. Piata imobiliard din Regatul Unit a inregistrat scdderi ale valorilor si rascumparari
din fondurile de investitii timp de aproximativ opt luni inainte de referendum, iar votul in favoarea pdrdsirii Uniunii
a condus la o crestere a cererilor de rdscumpdirare din partea investitorilor. Circa 15 fonduri de investitii care oferd
tranzactii zilnice s-au confruntat cu rascumpdriri cumulative de 4,1 % din VAN, care au ajuns la 8 % din VAN in unul
dintre cazuri. Totodatd, 10 fonduri de investitii au efectuat ajustdri ale preturilor la valoarea justd, situate intre 4 %
si 15 %.

Fondurile de investitii afectate au adoptat abordiri diferite fati de utilizarea instrumentelor de administrare
a lichiditatilor. In prima siptimand a lunii iulie, sase fonduri de investitii cu tranzactii zilnice, reprezentind aproxima-
tiv 14,6 miliarde GBP, au suspendat rdscumpdrarile (trei dintre acestea au aplicat, de asemenea, ajustiri ale preturilor la
valoarea justd). Un fond de investitii a reluat tranzactiondrile, introducand o ajustare anti-dilutie pentru a reflecta reduce-
rea aplicatd necesard pentru a vinde rapid mai multe proprietdti imobiliare. Ceilalti administratori de fonduri si-au
mentinut fondurile de investitii suspendate pani cind au considerat ci exista suficientd claritate cu privire la evaludrile
activelor. Normele Autoritdtii pentru conduitd financiard (Financial Conduct Authority — FCA) din Regatul Unit impun
unui administrator de fonduri sd revizuiasci justificarea unei suspendari cel putin o datd la 28 de zile, dar nu stabilesc
o0 perioadd maximd pentru care suspendarea poate fi mentinutd.

Cererile de riscumpirare au inceput si revind la niveluri normale incepind cu jumitatea lunii iulie. Fondurile
de investitii care au suspendat riscumpdririle au inceput treptat si reia tranzactiondrile, ultimul dintre acestea
procedind astfel la mijlocul lunii decembrie. Fondurile de investitii care oferd lichiditate lunar sau trimestrial fie nu
au Inregistrat niveluri mai ridicate decat cele obisnuite ale cererilor de rascumpdrare, fie au putut asigura disponibilitatea
unor niveluri suficiente de numerar si alte active lichide pentru a satisface cererea.

Acest episod a avut un impact asupra unor fonduri de investitii de tip unit-linked, dar nu au existat efecte de
contagiune la nivelul altor categorii de active. Suspendarea tranzactiondrilor a afectat unele fonduri de investitii de
tip unit-linked care investiserd in scheme de plasament colectiv pentru a obtine expunere la proprietate in calitate de
categorie de active. Dintre aceste fonduri de investitii, 59, cu active administrate totale in valoare de 2 miliarde GBP, au
investit in scheme de plasament colectiv care suspendaserd tranzactiondrile. In unele cazuri, aceasta a afectat capacitatea
acestora de a-si indeplini obligatiile necontractuale, inclusiv restituiri sau transferuri, desi nu a avut niciun impact asupra
platii beneficiilor fie la scadentd, fie in cazul decesului persoanelor asigurate.

Bank of England a evidentiat riscurile de contagiune in raportul sdu privind stabilitatea financiard din luna iulie
2016 (). Cu toate acestea, natura evenimentului de pe piatd a redus riscul ca acesta si poatd avea un impact sistemic.
Socul nu a fost un eveniment de credit pe scard largd, ci, in primul rdnd, un eveniment specific Regatului Unit care
a afectat preturile proprietdtilor imobiliare. In plus, impactul generat de riscumpdrarile din fondurile de investitii cu
tranzactii zilnice a fost bine limitat prin utilizarea instrumentelor deja aflate la dispozitia fondurilor de investitii. De
asemenea, valoarea fondurilor de investitii afectate a fost redusd; in ceea ce priveste activele administrate, schemele de
plasament colectiv in proprietdti imobiliare autorizate au reprezentat circa 2,7 % din fondurile de investitii de tip deschis
din Regatul Unit (949,7 miliarde GBP). In termeni agregati, toate fondurile de investitii de tip deschis detin aproximativ
35 de miliarde GBP in proprietiti comerciale, respectiv mai putin de 10 % din piatd (683 de miliarde GBP).

(") Aceste fonduri sunt FIA in conformitate cu Directiva 2011/61/UE, dar fac obiectul autorizdrii si reglementdrii in temeiul dreptului
Regatului Unit.
(¥ Bank of England, ,Financial Stability Report — July 2016”.
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Un alt exemplu il constituie investitiile fondurilor de obligatiuni in titluri de valoare cu risc ridicat (non-invest-
ment grade) sau care nu beneficiazd de rating, care pot prezenta necoreldri semnificative ale lichiditatilor. in
luna decembrie 2015, un mare fond de obligatiuni cu randamente ridicate din SUA a anuntat c3 isi lichida portofoliul si
cd suspenda riscumpdrdrile. Administratorul de fonduri a considerat cd cererile de rdscumpdrare ale investitorilor, in
contextul unei reduceri generale a lichiditatii pe pietele veniturilor fixe, echivalau cu imposibilitatea de a atrage fonduri
suficiente pentru a pliti cererile de rdscumpdrare fird a vinde active la un pret redus, dezavantajind astfel actionarii
restanti. Aceasta a fost consecinta lichiditatii scdzute intrinseci a detinerilor fondului de investitii, precum obligatiunile
corporative cu rating JRC si inferior sau fdrd rating (cunoscute si drept ,titluri de valoare problematice”), combinatd cu
un nivel scizut de numerar si de alte active lichide.

in majoritatea fondurilor de investitii din Uniune, nu existi necoreldri semnificative ale lichidititilor. De exem-
plu, se apreciazi cd fondurile de capital desfdsoard activititi limitate de transformare a lichiditatii (), dat fiind c¢i majori-
tatea actiunilor cotate sunt considerate lichide chiar si in conditii caracterizate de tensiuni. in mod similar, dovezile refe-
ritoare la fondurile de obligatiuni par si indice un compromis intre transformarea lichiditdtii §i cea a scadentelor (!).
Fondurile de investitii care se axeazd pe obligatiuni corporative mai putin lichide investesc, in general, in titluri de
valoare cu o scadentd sub medie, in timp ce fondurile de investitii care opteazd pentru obligatiuni suverane mai lichide
tind sd investeascd in active pe termen mai lung. Un fond de investitii care investeste in active lichide pe termen lung
are, de reguld, capacitatea de a vinde aceste active in orice moment, in timp ce un fond care investeste in active mai
putin lichide pe termen scurt ar trebui si isi poatd reinnoi frecvent portofoliul, limitdnd astfel transformarea
lichiditatii ().

in schimb, cele mai semnificative necoreliri ale scadentelor se produc in cazul FIA de tip deschis care investesc
in active care sunt in mod inerent mai putin lichide. Fondurile imobiliare, in special, reprezintd 5 % din fondurile de
investitii din Europa (658 de miliarde EUR), majoritatea acestora fiind de tip deschis si expuse la necoreldri ale lichi-
ditatilor, astfel cum se reflectd in publicatia CERS ,EU Shadow Banking Monitor” (tabelele 1 si 2). Sectorul fondurilor
imobiliare a devenit, de asemenea, mai important in ultimii ani, activele administrate inregistrand o crestere de 34 % in
decursul unei perioade de doi ani (pand in trimestrul IV 2016), fatd de 19 % in cazul restului sectorului. ,EU Shadow
Banking Monitor” aratd, de asemenea, cd fondurile cu capital de risc (436 de miliarde EUR) desfisoard activititi de tran-
sformare a lichiditdtii, in functie de strategia acestora. Prin comparatie, fondurile de imprumut reprezintd incd un sector
incipient (26 de miliarde EUR).

Tabelul 1

Transformarea lichidititii in functie de fondurile de investitii

Fonduri de Fonduri cu capital R Fonduri tran- Fonduri de capital
T . Fonduri imobiliare . o .
. obligatiuni de risc zactionate la bursd privat
Tipul de fond
°®
Legenda culorilor: ® = activitate intensd; ® = activitate medie; © = activitate scizutd; © = activitate improbabild sau nesemnificativd
Tabelul 2

Activele fondurilor de investitii din zona euro

dec. 2014 iun. 2015 dec. 2015 iun. 2016 dec. 2016 | mart. 2017 | apr. 2017

Fonduri de
obligagiuni 3,06 3,31 3,19 3,32 3,36 3,51 3,54

Fonduri de capital 2,55 2,89 2,82 2,70 2,95 3,15 3,17

Fonduri cu capital
de risc 0,42 0,48 0,47 0,49 0,42 0,43 0,44

Fonduri mixte 2,24 2,57 2,64 2,71 2,81 2,93 2,97

(') A se vedea publicatia CERS ,EU Shadow Banking Monitor”, nr. 2, 2017.
(®) A se vedea publicatia CERS ,EU Shadow Banking Monitor”, nr. 1, 2016.
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dec. 2014 iun. 2015 dec. 2015 iun. 2016 dec. 2016 | mart. 2017 | apr. 2017
Fonduri imobiliare 0,48 0,50 0,57 0,61 0,64 0,66 0,66
Total 9,30 10,37 10,38 10,62 11,12 11,64 11,77

Un tipar observat in ultimii ani a constat, pentru unele fonduri de obligatiuni din Uniune, inclusiv OPCVM, in
realocarea activelor lor de la titluri de natura datoriei cu un grad de risc mai ridicat la titluri de natura datoriei
cu un grad de risc mai scizut, ceea ce a condus la o expunere la scadente mai indelungate si la un risc de credit
sporit. In special, fondurile de investitii cu randament ridicat reprezintd 19 % din activele fondurilor de obligatiuni si, in
functie de factorii structurali si cei ciclici ai lichiditatilor pe piatd, dupd cum s-a mentionat anterior, nu se poate exclude
faptul cd fondurile de investii ar putea, in cele din urmd, si fie expuse unor necoreldri ale lichiditatilor, cel putin tempo-
rar. Cu toate acestea, in absenta unor date armonizate la nivelul Uniunii, este dificili mdsurarea importantei acestui
aspect si a potentialei contributii a OPCVM la riscurile la adresa stabilititii financiare (a se vedea caseta 4).

Caseta 4: Expunerea potentiali a OPCVM la necoreliri ale lichiditatilor

Directiva 2007/16/CE impune ca OPCVM si investeascd preponderent in active lichide. Totusi, lichiditatea unor
active eligibile poate scidea in conditii caracterizate de tensiuni pe piatd, expundndu-le temporar la necoreldri ale lichi-
ditatilor. Aceastd situatie este valabild in special in cazul fondurilor de obligatiuni cu randament ridicat. Ca reactie la
aceasta, IOSCO a lansat recent o consultare cu privire la necesitatea unor mecanisme suplimentare de administrare
a lichiditatilor pentru fonduri, inclusiv OPCVM ().

Fondurile de obligatiuni din Uniune: ratingul mediu al
unititilor detinute de fonduri
(procent din totalul activelor; cele mai recente date: T4 2016)

Un tipar comun observat incepand cu anul 2009
a constat, pentru unele fonduri de obligatiuni din
Uniune, in realocarea activelor lor de la titluri de
natura datoriei cu un grad de risc mai ridicat la
titluri de natura datoriei cu grad de risc mai scizut,
ceea ce a sporit durata portofolilor lor. Desi s-a
temperat in ultimii ani, aceastd reorientare a tipare-
lor de investitii implici in continuare faptul ci
aceste fonduri sunt mai expuse, in prezent, la
variatii ale randamentelor obligatiunilor. Portofoliile
mai putin lichide si detinerile de numerar mai
reduse ar putea ingreuna reechilibrarea portofoliilor
fondurilor de obligatiuni in urma unor cereri masive
de rdscumpdrare, mai exact fird a cauza propagiri
cdtre pietele obligatiunilor.
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Sursa: Thomson Reuters Lipper, ESMA si Standard & Poor’s.

in pofida dovezilor privind asumarea sporiti de riscuri in contextul unei lichidititi reduse pe pietele
obligatiunilor (?), lipsa de date granulare referitoare la activele (de exemplu, lichiditatea) si pasivele OPCVM
conduce la imposibilitatea evaludrii cuprinzitoare a riscurilor la adresa stabilititii financiare. Este necesard impu-
nerea unor obligatii de raportare pentru societdtile de administrare a OPCVM, astfel cum sunt previzute in recomanda-
rea D, cu scopul de a evalua importanta acestui risc. Aceasta presupune colectarea si schimbul de date granulare si
armonizate. Dacd existd insd dovezi analitice care indicd faptul cd unele parti ale sectorului fondurilor OPCVM sunt
expuse unor necoreldri semnificative ale lichidititilor, ar putea fi necesard revizuirea domeniului de aplicare al Recoman-
ddrii B pentru a include unele produse specifice ale OPCVM.

() ,IOSCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration”, Raport de consultare,
iulie 2017.
(») ,Shifting tides — market liquidity and market-making in fixed income instruments”, BRI, 2015.
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CSF recomandi (') ca activele fondurilor de investitii si strategiile de investitii si fie consecvente cu termenii si
conditiile care reglementeazi riscumpdrdrile unititilor acestor fonduri atit la infiintarea fondurilor, cat si pe
o bazd constantd (pentru fondurile de investitii noi si cele existente). Aceasta ar trebui sd tind seama de lichiditatea
estimatd a activelor si de comportamentul investitorilor in conditii de piatd normale si in conditii caracterizate de tensi-
uni pe piatd.

Dispozitiille suplimentare in acest domeniu ar fi in concordanti cu cadrul existent previzut de
Directiva 2011/61/UE, care impune deja alinierea strategiei de investitii, a profilului de lichiditate si a politicii de ris-
cumpirare ale fondului de investitii si stabileste limite adecvate pentru administrarea lichiditatilor si testiri la stres. In
special, conform regimului normativ actual, AFIA ar trebui sd poatd demonstra ANC faptul ¢ dispun de sisteme adec-
vate de administrare a lichiditatilor si de proceduri eficace. Totusi, pe baza dovezilor recente, CERS a observat ci unele
FIA practicd incd un nivel ridicat de transformare a lichiditdtii (?). Prin urmare, stabilirea obligatiei fondurilor de investitii
care investesc in active mai putin lichide de a demonstra cele mentionate mai sus ar contribui la atingerea obiectivelor
Directivei 2011/61/UE, asigurdnd o implementare mai consecventd a acesteia, ceea ce ar promova utilizarea unor masuri
specifice pentru fondurile de investitii care investesc in active mai putin lichide, cum ar fi utilizarea limitelor interne
aplicabile activelor mai putin lichide.

Transformarea substantiald a lichiditdtii ar trebui evitatd. Unele state membre au incorporat regimuri individualizate
in cadrele lor juridice nationale, in vederea stabilirii conditiilor in care FIA isi pot administra activele considerate mai
putin lichide, precum cele imobiliare sau imprumuturile. In avizul siu adresat Parlamentului European, Consiliului si
Comisiei (*), ESMA a sustinut cd FIA care acordd credite ar trebui infiintate ca vehicule de tip inchis fird dreptul de
a rdscumpdra unitdti iIn mod periodic. Alte jurisdictii au adoptat mdsuri structurale in vederea elimindrii riscurilor de
vanzdri la preturi de lichidare create de cererile masive de rdscumpdrare. De exemplu, dacd o parte deloc neglijabild din
portofoliu este nelichida, tipul de fond inchis este necesar datoritd naturii intrinseci a activelor detinute de schemele de
plasament colectiv. Administratorul de fonduri ar trebui s puni la dispozitia investitorilor optiunea solicitdrii rambursa-
rii in cursul ciclului de viatd al unui FIA numai dacd sunt indeplinite anumite conditii. Aceasta ar trebui sd aibd loc la
intervale stabilite, de exemplu astfel cum se prevede in Regulamentul (UE) nr. 2015760 al Parlamentului European si al
Consiliului (%).

Prezenta recomandare sugereazd ESMA si stabileascd o listd a activelor in mod inerent mai putin lichide. In
prezent, reglementdrile (a se vedea caseta 5) nu contin o definitie a activelor lichide sau mai putin lichide, desi obiectivul
nu este acela de a propune o astfel de definitie, ci de a promova o abordare consecventd a implementdrii dispozitiilor
mentionate anterior ale Directivei 2011/61/UE. Termenul ,mai putin lichid” este, de asemenea, o recunoastere a faptului
cd activele sunt rar sau nu sunt niciodatd integral nelichide.

Avind in vedere nevoia unei consecvente transsectoriale, ESMA ar trebui si consulte ABE si EIOPA atunci
cind intocmeste lista. Etichetarea, de citre orice autoritate de reglementare, a unui activ drept ,lichid” sau ,mai putin
lichid” transmite un semnal participantilor pe piata. In plus, indiferent cine vinde activul (entitate reglementats, neregle-
mentatd, bancard sau nebancard), gama de cumpdritori este, in general, aceeasi in conditii caracterizate de tensiuni pe
piatd. Consecventa aborddrilor in materie de reglementare este, prin urmare, de dorit (°).

Lista activelor in mod inerent mai putin lichide ar trebui si includi active care nu pot fi convertite usor si
rapid in numerar cu o pierdere redusi de valoare in perioadele caracterizate de tensiuni pe piete. Analiza lichi-
ditatii activelor ar trebui sd tind seama, printre altele, de timpul necesar pentru lichidarea activelor respective in conditii
caracterizate de tensiuni pe piete, fard a trebui sd fie acceptatd o reducere semnificativd. Pentru compilarea acestei liste,
ESMA ar trebui, in special, si tind seama de proprietitile imobiliare, titlurile de valoare necotate (inclusiv actiuni ale
companiilor private), imprumuturi si alte active alternative. Activele care, in conditii de piatd normale, pot fi vandute
fard a trebui si fie acceptatd o reducere semnificativd nu ar trebui s fie incluse pe listd, intrucat prezenta recomandare
vizeazd solutionarea problemelor structurale create de activele in mod inerent mai putin lichide.

) CSE, ,Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities”, ianuarie 2017.

) CERS, ,EU Shadow Banking Monitor” noiembrie 2017.

%) AEVMP, ,Key principles for a European framework on loan origination by funds”, aprilie 2016.

) Regulamentul (UE) 2015/760 al Parlamentului European si al Consiliului din 29 aprilie 2015 privind fondurile europene de investitii
pe termen lung (JO L 123, 19.5.2015, p. 98).
(*) Nevoia unei cooperdri intre autoritdtile de reglementare cu privire la aceste aspecte pare s fie amplu recunoscutd, de exemplu, in
articolul 46 alineatul (3) si articolul 11 alineatul (15) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului
din 4 iulie 2012 privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapirtile centrale i registrele centrale de tranzactii
(JO L 201, 27.7.2012, p. 1), care previd tehnici de atenuare a riscurilor pentru contracte derivate extrabursiere necompensate printr-o
casd de compensare a unei contrapartide centrale.
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In cazul in care un fond de investitii oferi expunere la active mai putin lichide, administratorul de fonduri
poate avea acces la dispozitii pe care le poate introduce pentru a contracara riscul de lichiditate (). Administra-
torii ar trebui s3 demonstreze ulterior ANC relevante, atit la infiintarea fondului de investitii, cit si pe o bazi constanti
(respectiv pe parcursul procesului de aprobare si dupd aprobare pentru fondurile de investitii care fac obiectul unei
proceduri de aprobare), cid isi pot derula in continuare strategia de investitii in orice conditii de piatd previzibile. Dupi
luarea in considerare a reglementarilor care se aplicd fondului de investitii si respectand politica lor de investitii, adminis-
tratorii de fonduri au la dispozitie diferite modalitdti de a asigura consecventa intre strategia lor de investitii si profilul
de rascumpdrare al fondului de investitii, atit in etapa de concepere, cit si pe o bazd permanenti (!). Acestea includ:

— tipul de vehicul (de exemplu, fond de investitii de tip inchis, ELTIF);
— politicile de rdscumpdrare;

— politica de investitii, inclusiv limite interne pentru activele incluse in listd, amortizorul de active lichide, diversificarea
(expuneri sau contrapartidd) si limite ale dimensiunii fondului de investitii legate de piata aferent3;

— implementarea unui a-LMT;

— procese de gestionare a riscului de lichiditate, inclusiv, de exemplu, definirea pragurilor relevante, clasificarea active-
lor in categorii de lichiditate, monitorizarea concentrarii de investitori si tiparele de riscumpdrare preconizate.

Informatiile privind, in special, utilizarea de limite interne ar trebui transmise ANC la infiintarea fondurilor de investitii
respective, comunicate ulterior ori de cate ori aceste limite sunt modificate si, de asemenea, puse la dispozitie la cererea
autorititilor de supraveghere. De asemenea, ar trebui sd se pund in aplicare masuri de informare a investitorilor pe baza
unor orientdri care ar trebui sd fie elaborate de ESMA.

in unele cazuri, mai ales pentru administratorii fondurilor mici, demonstrarea capacititii de a respecta in conti-
nuare strategiile de investitii ale fondurilor de investitii ar putea constitui o sarcind nejustificatd. Prin urmare,
ANC ar trebui sd li se asigure o anumitd marjd de apreciere in ceea ce priveste conceperea unui mecanism care si
permitd AFIA si demonstreze cd pot respecta in continuare strategiile de investitii ale fondurilor de investitii. Evaluarea
ANC ar putea, de exemplu, sd tind seama de rezultatele testdrii la stres.

Nu existd o definitie unicd a ,lichidititii” pe piatd la nivelul legislatiei Uniunii, pe baza cireia sd poati fi compi-
latd o listd a activelor mai putin lichide. Fiecare act legislativ abordeazd aspectul lichidititii intr-un mod diferit, in
functie de scopul vizat (a se vedea caseta 5). Un exemplu de abordiri aplicate la nivel national se regdseste in documen-

tul de consultare al FCA privind activele nelichide i fondurile de investitii de tip deschis (%), care identificd o serie de
caracteristici comune activelor nelichide:

— nu sunt tranzactionate pe o piatd organizatd;

— poate exista un dezechilibru semnificativ intre oferd si cerere;

— este probabil ca negocierea pretului si a altor conditii ale tranzactiei intre cumpdrator si vanzitor si dureze;
— evaluarea activului reprezintd un proces complex;

— activele fizice sunt, de reguld, cumpdrate si vandute in integralitatea lor;

— ca urmare a acestor factori si a altor complicatii posibile, precum restrictii referitoare la transferul liber al titlului,
incheierea tranzactiilor necesitd adesea o perioada indelungatd.

Caseta 5: Lichiditatea in legislatia Uniunii

Directiva 2007/16/CE privind activele eligibile impune OPCVM si investeasci preponderent in active lichide si
stabileste norme specifice care acoperi eligibilitatea valorilor mobiliare, a instrumentelor de piati monetari si
a instrumentelor financiare derivate. In general, valorile mobilare si instrumentele de piatd monetard pot fi conside-
rate lichide dacd sunt admise sau tranzactionate pe o piatd reglementatd. Activele mai putin lichide nu sunt definite
explicit, dar sunt considerate investitii neeligibile in conformitate cu Directiva 2009/65/CE. Acestea includ in special
marfurile fizice si activele imobiliare.

(") ,IOSCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration”, Raport de consultare,
iulie 2017.
(%) FCA, ,Illiquid assets and open-ended investment funds”, Document de dezbatere (DP 17/1), februarie 2017.
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Conceptul de lichiditate este mentionat in mai multe alte acte juridice ale Uniunii, enumerate mai jos.

— Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului () prevede ci un DCT trebuie s inves-
teascd in numerar sau in instrumente financiare foarte lichide cu riscuri de piatd si de credit minime. Totusi, Regula-
mentul (UE) nr. 909/2014 nu defineste in mod explicit lichiditatea, recomandand, in schimb, ca ESMA, ABE si SEBC
sd elaboreze proiecte de standarde tehnice de reglementare detaliind instrumentele financiare care pot fi considerate
drept foarte lichide.

— Regulamentul (UE) 2017/1131 al Parlamentului European si al Consiliului (*) privind fondurile de piatd monetard
include pragurile de lichiditate pentru activele care pot fi considerate ca furnizand lichiditate zilnic si sdptimanal,
desi lichiditatea nu este definitd explicit. Regulamentul (UE) 20171131 se bazeazd pe rationamentul potrivit ciruia
o scadentd scurtd a activelor contribuie la asigurarea rambursarii investitorilor.

— Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului ) include discutii privind metodologia utilizatd
pentru calcularea lichiditatii valorilor mobiliare altele decat capitalurile proprii, precum obligatiunile. ESMA ia in
considerare doud metode alternative de calculare a lichiditatii, si anume abordarea de la instrument la instrument
(instrument-by-instrument approach — IBIA) si abordarea bazatd pe categoriile de instrumente financiare (categories of
financial instruments approach — COFIA). In cele din urmd, ESMA a adoptat IBIA in cadrul standardului siu tehnic de
reglementare pentru calcularea lichiditatii obligatiunilor.

— Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului (*) defineste activele lichide in scopul
amortizoarelor de lichiditate ale institutiilor de credit ca fiind singurele active transferabile in mod liber care pot fi
convertite rapid in numerar pe pietele private fird o pierdere de valoare semnificativd. Regulamentul face distinctia
intre active cu un nivel extrem de ridicat de lichiditate si de calitate a creditului (active de nivelul 1) si active cu nivel
ridicat de lichiditate si de calitate a creditului (active de nivelul 2). Activele de nivelul 1 includ numerar, depozite la
banca centrald, obligatiuni guvernamentale garantate sau emise de statele din Uniune si obligatiuni garantate care
indeplinesc anumite conditii. Activele de nivelul 2 includ obligatiuni guvernamentale emise de tari terte si obligatiuni
emise de entitdti publice, precum si obligatiuni garantate si obligatiuni corporative in functie de calitatea creditului.
Se adaugd aici si securitizdrile si actiunile de inaltd calitate care fac parte dintr-un indice bursier important.

Abordarea Comisiei pentru valori mobiliare si burse de valori (Securities and Exchange Commission — SEC) din
Statele Unite poate oferi o bazi utili pentru elaborarea unei metodologii a Uniunii destinati evaludrii lichi-
ditdtii si intocmirii unei liste de active mai pugin lichide. Abordarea SEC defineste ,nelichiditatea” detinerilor de
active nu in termeni absoluti, ci tinind seama si de dimensiune (de exemplu, detinerile de active ale fondurilor de
investitii). A se vedea caseta 6 de mai jos.

Caseta 6: Scorul compozit al lichidititii stabilit de SEC

SEC a abordat chestiunea lichiditatii in cadrul unei hotérari recente (°) care introduce modificiri referitoare la publicarea
riscului de lichiditate de citre fondurile de investitii de tip deschis. Hotdrarea prezintd o noud schemd de clasificare
a lichiditatii, care identificd lichiditatea unei investitii pe baza numdrului de zile in care o investitie poate fi convertitd in
numerar fird o modificare semnificativd a valorii de piatd a acesteia. Mai exact, SEC sugereazd cd o clasificare a unei
investitii ca fiind nelichidd implicd faptul ¢ fondul de investitii nu se poate astepta in mod rezonabil si vanda investitia
in termen de sapte zile calendaristice fird a genera un impact semnificativ asupra valorii de piatd a acesteia. In plus, SEC
impune unui fond de investitii si tind seama de dimensiunea pozitiei sale, precum si de profunzimea pietei de tran-
zactionare a investitiei, atunci cand stabileste daci o investitie este lichidd sau nelichida.

Hotdrarea SEC impune administratorilor de fonduri s evalueze si sd revizuiascd riscul de lichiditate cel putin anual, pe
baza unei serii de factori: strategie, fluxuri de numerar, numerarul de care dispun imediat §i considerente legate de fon-
durile tranzactionate la bursd. Un astfel de proces de revizie este justificat de preocuparea SEC privind posibilitatea ca
o solutie de tipul check-the-box (,bifeazd caseta”) si conduci la o evaluare a lichiditdtii care nu reflectd cu adevirat abilita-
tea fondului de a-si vinde portofoliul (sau o parte din acesta) pentru a acoperi rdscumpdrarea fird a influenta piata.

(") Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 julie 2014 privind imbundtitirea decontarii titlu-
rilor de valoare in Uniunea Europeand si privind depozitarii centrali de titluri de valoare si de modificare a Directivelor 98/26/CE si
2014/65/UE si a Regulamentului (UE) nr. 236/2012 (JO L 257, 28.8.2014, p. 1).

(*) Regulamentul (UE) 2017/1131 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind fondurile de piatd monetard
(OL 169, 30.6.2017, p. 8).

(*) Directiva 2014/65E a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de modifi-
care a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (JO L 173, 12.6.2014, p. 349).

(*) Regulamentul (CE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si societatile de investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JOL 176, 27.6.2013, p. 1).

() https:/[www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf
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Totodatd, SEC impune fondurilor de investitii s3 tind seama de ,considerente specifice pietei, tranzactiondrii si investitiei”
atunci cand clasifica lichiditatea investitiilor din portofoliu, desi nu furnizeaza niciun fel de detalii cu privire la aceste
aspecte.

Frecventele de tranzactionare tind, de exemplu, sd fie scizute pentru anumite titluri de valoare cu venit fix. Insd aceastd
situatie nu ar indica in mod necesar faptul ci un titlu de valoare este nelichid, un fond de investitii putdnd totusi s il
vandd intr-un termen rezonabil. Estimiri mai fiabile pot fi obtinute prin evaluarea unei game de indicatori propusi de
SEC (). Scorurile compozite ale lichiditdtii pentru acest tip ar putea include factori bazati pe caracteristicile legate de
activ, piatd si portofoliu ale titlului de valoare, dupd cum se prezintd mai jos.

— Factorii legati de activ se bazeazd pe structura unui activ. Cu cit este mai dificild evaluarea unui titlu de valoare si cu
cat acesta respectd mai putin standardele, cu atdt mai nelichid tinde si fie titlul de valoare. In plus, in cazul produse-
lor cu venit fix, specificatii precum scadenta, ratingul si data emiterii pot avea un impact asupra lichidittii.

— Factorii legati de piatd se referd la emitere si la piata secundard a unui activ. De reguld, cu cét existd mai multe piee
pe care un titlu de valoare poate fi tranzactionat, cu atdt mai putin nelichid tinde sd fie acesta. Factorii bazati pe
calitatea pietei includ, de asemenea, numdrul, diversitatea si calitatea participantilor pe aceste piete. De asemenea,
acestia pot fi legati de costurile tranzactiondrii pe aceste piete si depind de costurile de lichidare care ar putea fi
asociate operdrii intr-o tard sau monedi diferit.

— Factorii referitori la tranzactionare reprezintd masurdri ale pretului si volumului de tranzactionare a unui titlu de
valoare. Spread-urile intre pretul de cumpdrare si pretul de vinzare, precum si volumul si frecventa de tranzactionare
pot fi utilizate pentru a mdsura nelichiditatea potentiald. Datele istorice privind volumul pot furniza, de exemplu,
o estimare a volumului maxim care poate fi utilizat pentru evaluarea impactului pe piatd al unei tranzactii.

— Factorii legati de portofoliu sunt mdsurdri specifice portofoliului. Fondurile de investitii ar trebui sd tind seama de
dimensiunea pozitiei lor in raport cu volumul zilnic de tranzactionare si cu sumele restante. De asemenea, acestea ar
trebui s3 ia, totusi, in considerare relatiile activelor cu alte active din portofoliu (de exemplu, instrumente financiare
derivate). In cele din urmd, nelichiditatea poate fi asociatd si cu gruparea pozitiilor in portofoliu — aceasta ar putea fi

o sursd a nelichidittii in cazul in care toate activele detinute de fondul de investitii sunt foarte similare si sunt tran-
zactionate pe aceeasi piatd.

intrucat abordarea SEC poate asigura o bazd utild pentru o viitoare definire europeand a nelichiditatii, ar putea fi de
dorit ca abordarea Uniunii sd fie strdns aliniatd cu aceasta. Din perspectiva politicii vizate, alinierea ar oferi un avantaj
suplimentar, dat fiind faptul c&, in cazul in care cadrele aplicabile in Uniune si in SUA ar fi in linii mari similare, acestea
ar constitui un standard mondial eficace, care si fie utilizat la evaluarea nelichiditatii in cadrul fondurilor de investitii.

11.2.2. Efecte neintentionate

Pe partea de active, administratorii care pun in aplicare limite interne nu ar elimina pe deplin ,avantajul celui
care actioneazd primul”. Este posibil ca investitorii care pardsesc fondul mai devreme si doreascd totusi sd obtind
active lichide pentru a evita si fie prinsi in capcana unui fond de investitii nelichid. Cu toate acestea, in masura in care
disponibilitatea activelor lichide ar spori increderea in capacitatea de rdscumpdrare a fondului de investitii, riscul unor
retrageri masive ale investitorilor ar trebui si fie, in ansamblu, redus.

Implementarea unei limite interne ar putea afecta in mod inutil capacitatea administratorului de fonduri de
a utiliza activele lichide disponibile pentru a satisface cererile de rascumpdrare. Acest lucru se intdmpli, de exem-
plu, atunci cdnd administratorul nu poate utiliza active lichide fird a depdsi limita internd. Cu toate acestea, importanta
acestui aspect poate fi specificata. In contextul Directivei 2011/61/UE, depdsirea unei limite poate si nu necesite in sine
interventia AFIA, intrucat acest lucru ar depinde de faptele, circumstantele, precum si nivelurile de toleranta stabilite de
AFIA. Acestea constituie factori de declansare pentru o monitorizare continud sau mdsuri corective, in functie de
imprejurdri.

(") Documentul SEC enumerd noud factori pentru clasificarea pozitiilor in portofoliu ale unui activ specific.
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in scenariul cel mai nefavorabil, adiugarea unui activ pe listi ar putea fi o misuri prociclici, generand vanza-
rea activului si determinind o pribusire a preturilor. Administratorul ar putea fi nevoit si vandi activul pentru
a respecta noile limite interne sau ar putea anticipa o reactie nefavorabild din partea investitorilor, generand astfel chiar
problema pe care lista trebuia si o atenueze. in mod similar, stigmatizarea unui activ din cauza lipsei sale de lichiditate
ar putea descuraja complet unele fonduri de investitii sd investeasca in acesta, cu posibile repercusiuni asupra functiona-
rii pietelor financiare. Din aceste motive, lista ar trebui sd cuprindd numai active in mod ,inerent” mai putin lichide,
0 caracteristicd care ar fi trebuit s3 fie deja identificatd de citre participantii pe piatd. In plus, investitorii care investesc
in active in mod ,inerent” mai putin lichide s-ar astepta deja ca administratorii si dispund de o politicd de investitii in
concordanti cu politica lor de rdscumpdrare, conform Directivei 2011/61/UE. In cele din urmi, vor fi necesare dispozitii
tranzitorii atunci cand se adaugd un activ pe listd, pentru a oferi administratorului timpul necesar pentru a se conforma
si a evita vanzdrile fortate.

Pe partea de pasive, este probabil ca reducerea frecventei de riscumpirare si sporeascd volumul tranzactiilor,
ceea ce ar putea avea un impact asupra preturilor in conditii caracterizate de tensiuni pe piati. In loc si consem-
neze iesiri periodice, fondul ar acumula ordine multiple, care vor trebui executate simultan. Implementarea unor peri-
oade de notificare (*) ar constitui o optiune pentru indicarea timpului estimat ca fiind necesar pentru eliminarea active-
lor-suport. O altd optiune ar fi utilizarea unui sistem de asteptare, in cadrul ciruia nu ar fi obligatorie executia cererilor
de rdscumpdrare la momentul urmdtoarei evaluiri, dupi acceptarea acestora de citre administratorul de fonduri. Acesta
din urmi ar putea astfel si calculeze chiar mai devreme necesarul de lichiditate pentru a satisface cererile de riscumpa-
rare §i ar putea initia vinzarea de investitii, dupd cum se impune, ceea ce ar putea reduce riscul efectudrii unor tranzactii
la preturi de lichidare.

Riscul arbitrajului de reglementare ar trebui recunoscut. Existd un risc: 1) pentru FIA nereglementate excluse din
sfera de aplicare a recomanddrii si 2) dacd un administrator inregistreazd un fond de investitii ca OPCVM in vederea
efectudrii unei investitii majore intr-un activ cotat drept activ in mod inerent mai putin lichid, cu conditia ca acest activ
sd fie considerat eligibil pentru OPCVM. Totusi, in scenariul din urmd, fondul de investitii ar face obiectul normelor
previzute de Directiva 2009/65/CE, care sunt mai stricte dect cele ale Directivei 2011/61/UE in anumite privinte.
Aceastd situatie reduce stimulul privind inregistrarea ca OPCVM pentru a evita restrictiile care se aplicd FIA.

I.3. Recomandarea C - Testarea la stres
[1.3.1. Rationament economic si efecte preconizate

Testidrile la stres microprudentiale vizeazd ameliorarea gestiondrii riscurilor si a portofoliilor la nivelul fiecirui
fond de investitii si administrator de fonduri. Aceste teste simuleazi conditii economice si financiare extreme sau
nefavorabile, dar plauzibile, in vederea analizdrii consecintelor acestora atat asupra performantei unui fond de investitii,
cat §i asupra capacitatii acestuia de a onora cererile de rdscumpdrare, chiar si la o VAN redusa. Acestea furnizeazi ana-
lize ale scenariilor, care oferd o mai bund intelegere a riscurilor generate de posibile modificiri ale conditiilor de pe piatd
ce ar putea avea un impact nefavorabil asupra portofoliilor administrate. In conditii de piatd normale, testdrile la stres
identificd deficientele potentiale ale produselor/strategiilor de investitii si sprijind societdtile de administrare de fonduri in
procesul de adaptare a gestiondrii riscurilor asociate portofoliului si in pregitirea acestora la nivel operational pentru
situatii de crizd. In perioadele de crizi, testirile la stres sprijini ajustarea la caracteristicile specifice ale crizei, gestionarea
crizei, precum si raportarea citre autoritatea de rezolutie. Ca atare, testdrile la stres constituie instrumente de gestionare
a riscurilor si de decizie.

Fondurile de investitii prezinti caracteristici diferite, toate acestea influentind riscul de lichiditate al unui anu-
mit fond de investitii i, prin urmare, conceperea unei testiri la stres semnificative la nivelul fiecirui fond de
investitii. Partea de active este caracterizatd, de exemplu, de principalele piete si instrumente, strategia de investitii si
orizontul temporal, zona geograficd vizatd, concentririle de portofoliu, rulajul portofoliului si dimensiunile tipice ale
tranzactiilor. Partea de pasive se referd la baza de investitori a fondului de investitii, care poate fi reprezentatd fie de
investitori individuali sau investitori institutionali, fie de o combinatie a acestora, fiecare avind propria structurd de
portofoliu, propriul necesar de lichiditate, probabil propriile cerinte de reglementare (binci, societiti de asigurare si fon-
duri de pensii) si, prin urmare, propriul comportament de investitor. Intr-un fond de investitii, concentrarea tipurilor de
investitori prezintd o relevantd deosebitd, deoarece un grad ridicat de concentrare ar putea conduce la cereri numeroase
de rascumpdrare emise in mod simultan.

(") Ar trebui mentionat faptul ci utilizarea unei perioade de notificare presupune dificultiti de ordin practic ca urmare a decalajului dintre
emiterea unui ordin si executarea acestuia. In special, fondurile bazate pe urmirirea unor indici de referint (benchmark-tracking funds)
ar fi incurajate si tranzactioneze cit mai aproape posibil de finalul perioadei de notificare pentru a-si spori la maximum rezultatele, in
pofida impactului negativ al acestei situatii asupra pietei.
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Dati fiind eterogenitatea fondurilor de investitii, nu existd specificatii obligatorii pentru scenariile de testare la
stres. Prin urmare, in prezent, parametrii, sfera de aplicare, frecventa si complexitatea testdrii la stres variaza la nivelul
sectorului. Cu toate acestea, existd unele abordari consacrate semnificative, care acoperd ambele parti ale bilantului. Tes-
tarile la stres efectuate pe partea de pasive a unui fond de investitii constau in simuldri de riscumpdriri. Aceste simuldri
sunt, de reguld, calibrate pe baza unei analize a stabilititii pasivelor, care depinde, la randul ei, de tipul de investitor si de
concentrarea pasivelor. Simuldrile ar putea include scenarii de rdscumpdrare istorice sau ipotetice, riscumpdrdri efectuate
de cei mai mari investitori, rdscumpdrari echivalente celor mai semnificative rdscumpdrari inregistrate vreodatd, precum
si o analizd a tendintelor pe piatd si a grupurilor colegiale. Testdrile la stres ar trebui sd acopere si partea de active
a unui fond de investitii, mai exact simularea lichiditdtii activelor fondurilor de investitii in diferite conditii de piat.
Aceastd simulare tine seama de capacitatea fondului de investitii de a vinde active fard s influenteze in mod semnifica-
tiv pretul. Scenariile ar putea sd includd o scddere a volumului de tranzactii pentru anumite instrumente sau segmente
de piatd (pierderi suportate ca urmare a majordrii marjei dintre preturile de cumpdrare si cele de véinzare), estimiri ale
lichidarii maxime posibile intr-o zi sau estimiri ale timpului necesar pentru lichidare bazate pe defalcarea activelor fon-
dului de investitii (de exemplu, pe categorii de lichiditate) si ar trebui, de asemenea, s aibd in vedere interactiunea dintre
riscul de piatd si cel de lichiditate in cazul activelor relevante.

Se preconizeazd ci orientdrile privind practicile individuale de testare la stres vor reduce riscul de lichiditate
atit la nivelul fondului de investitii, cit si la nivelul sistemului, si vor consolida capacitatea entititilor de
a administra lichiditatea in interesul investitorilor, incluzind reducerea perioadelor de riscumpiriri neastep-
tate. Testdrile la stres constituie instrumente care sprijind analiza punctelor forte ale strategiilor deja existente. Testarea
ar trebui sd identifice deficientele unei strategii de investitii §i si pregiteascd un fond pentru o situatie de crizd. Dacd
sunt utilizate corect, ca instrument de gestionare a riscurilor si de decizie, testdrile la stres ar trebui sd reducd riscul de
lichiditate la nivelul unui fond de investitii si si contribuie, astfel, la diminuarea riscului de lichiditate la nivelul
sistemului.

Orientdrile ar trebui si abordeze deficientele procedurilor de testare la stres, dupd cum a indicat sondajul
CERS referitor la practicile de testare la stres. Conform orientdrilor furnizate de ESMA, entitdtile ar trebui si intele-
agd nivelul minim al cerintelor privind testdrile la stres si ar trebui sd remedieze deficientele care se referd la aplicarea
unor marje de ajustare prea mici, frecventa testdrilor la stres si conceperea scenariilor, precum si o utilizare simplistd
a datelor istorice. Orientdrile indicd faptul ci frecventa si conceperea testdrilor la stres ar trebui si fie determinate de
caracteristicile specifice atat fondurilor de investitii, cat si firmelor. In plus, orientarea vizeazi, de asemenea, si impuni
firmelor, atunci cand elaboreazi scenarii de testare la stres, obligatia de a utiliza un grad de severitate pe care este cel
putin probabil sd il intdlneascd pe piatd. Dat fiind caracterul eterogen al sectorului fondurilor de investitii, gradul de
complexitate a testdrilor la stres ar trebui aliniat la profilul de risc si de riscumpdrare specific fondului de investitii, fard
a se urmdri un nivel prea ridicat de similaritate a scenariilor de testare la stres. Orientdrile ar trebui si contribuie la
sporirea acuratetei si adecvirii testdrilor la stres la nivelul fondului de investitii, ridicind mai putine indoieli cu privire la
gradul de risc la nivelul sistemului.

Recomandarea C este in conformitate cu obligatia ESMA de a furniza orientdri cu privire la testarea la stres
pentru FPM previzuti de Regulamentul (UE) 2017/1131. In conformitate cu regulamentul, ESMA are obligatia de
a furniza orientdri referitoare la parametrii de referintd comuni ai scenariilor testarilor la stres.

Administratorii de fonduri trebuie si efectueze periodic testiri la stres ale fondurilor de investitii pe care le
administreazi. Testarea la stres reprezintd o cerintd pentru OPCVM si FIA, cu exceptia cazului in care FIA este un fond
de tip inchis care nu utilizeazd efectul de levier sau a cazului in care nu este consideratd adecvatd pentru OPCVM
[(articolul 40 alineatul (3) din Directiva 2010/43/UE, articolul 16 alineatul (1) din Directiva 2011/61/UE si articolul 48
din Regulamentul delegat (UE) nr. 231/2013). In cazul ambelor tipuri de fonduri de investitii, testirile la stres permit
administratorilor de fonduri sd evalueze riscul de lichiditate atat in conditii normale, cat si in conditii exceptionale de
lichiditate. In cadrul de raportare previzut de Directiva 2011/61/UE, rezultatele testirii la stres trebuie raportate ANC,
aceste informatii trebuind puse la dispozitia ESMA §i CERS. Regulamentul (UE) 2017/1131 introduce obligatii detaliate
pentru FPM cu privire la testarea la stres, care ar putea fi, de asemenea, benefice pentru alte tipuri de fonduri de
investitii.

Obligatiile privind testarea la stres sunt mai putin detaliate pentru OPCVM decit pentru FIA. Aceasta reflectd
caracteristicile diferite ale partilor de activ si de pasiv din bilantul OPCVM (respectiv definitii ale activelor eligibile, care
ar trebui sd fie lichide, §i o bazd de investitori formatd, in principal, din investitori individuali), precum si cerintele de
reglementare diferite.
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Totusi, regulile privind testarea la stres impuse FIA sunt mai detaliate, in conformitate cu Regulamentul delegat (UE)
nr. 231/2013.

(a) Testdrile la stres ar trebui sd simuleze un deficit de lichiditate si cereri atipice de rdscumpdrare. Testdrile la stres ar
trebui, cel putin, sd ia in considerare cererile de riscumpdrare recente si cele preconizate si si analizeze perioada de
timp necesard pentru satisfacerea acestor cereri. Testdrile la test ar trebui, de asemenea, s includi o testare a factori-
lor pietei, cum ar fi cursul de schimb care ar putea afecta profilul de credit al AFIA sau FIA. Totodatd, abordarea
testdrii la stres ar trebui sd includd sensibilitdtile evaludrii in conditii de stres.

Cx

Profilul de risc al FIA, care este o functie a strategiei de investitii, profilului de lichiditate, tipului de investitor si
politicii de riscumpdrare, determind frecventa testirilor la stres pe baza unei frecvente anuale minime. AFIA ar tre-
bui sd actioneze in interesul tuturor investitorilor FIA in ceea ce priveste conceperea FIA si caracterul adecvat al
politicilor si procedurilor de administrare a lichiditatilor, atunci cand testdrile la stres sugereazd existenta unui risc de
lichiditate mult peste asteptari.

Un sondaj CERS privind practicile de testare la stres utilizate de administratorii de fonduri a ardtat ci majori-
tatea administratorilor de fonduri din cadrul Uniunii efectueazi testiri la stres periodice. Aproximativ 93 % din-
tre administratorii de fonduri inclusi in sondajul CERS (') efectueazd periodic testdri la stres ale tuturor fondurilor de
investitii administrate, precum si testdri la stres suplimentare (sau au capacitatea de a le efectua) ori de cate ori au loc
modificdri importante. Date fiind diferitele tipuri de administratori de fonduri si de fonduri incluse, analiza a relevat, de
asemenea, diferente considerabile cu privire la frecventa cu care au fost efectuate testirile la stres, tipul de scenarii de
testare la stres utilizate de administratorii de fonduri si nivelul de complexitate al testdrii la stres (a se vedea enumerarea
de mai jos):

— Desi frecventa exercitiului de testare la stres ar trebui si fie determinatd, in principal, de caracteristicile
specifice fondului de investitii, doar un numir restrans de administratori de fonduri aplicd frecvente speci-
fice fondului de investitii. In schimb, acestia opereazi pe baza unei frecvente specifice firmei, aplicatd tuturor
fondurilor de investitii administrate. Aceasta este si situatia societdtilor de investitii de mari dimensiuni, care adminis-
treazd multe tipuri diferite de fonduri de investitii. Un procent semnificativ de administratori de fonduri care utilize-
azd frecvente ale testdrii la stres specifice fondului de investitii fac diferenta intre OPCVM si FIA, in loc s aplice
frecvente diferite pentru fonduri de investitii cu structuri de portofoliu diferite.

— Un procent semnificativ de administratori de fonduri utilizeazd scenarii multiple privind lichiditatea, care
simuleazd, de reguld, conditii de piatd variabile. Un element de bazd al oricdrei testdri la stres il constituie un
scenariu subiacent care redd conditii caracterizate de tensiuni semnificative pe piatd. Cu toate acestea, severitatea
scenariilor de testare la stres utilizate variazi considerabil de la un administrator de fonduri la altul. In cazul unora
dintre aceste scenarii, reprezentarea veridicd a conditiilor caracterizate de tensiuni pe piatd este foarte indoielnica. Pe
partea de active, unele dintre marjele de ajustare a valorii aplicate sunt destul de mici, fiind astfel mai putin adecvate
pentru a reprezenta variatii considerabile ale lichiditatii pe piatd. Pe partea de pasive, fondurile de investitii care nu s-
au confruntat in trecut cu presiuni legate de riscumpdriri nu ar trebui sd isi bazeze scenariile de rdscumpdriri doar
pe date istorice.

— 1In concordanti cu diferentele considerabile dintre diferitele tipuri de administratori de fonduri si fonduri
de investitii, complexitatea scenariilor de testare la stres utilizate variazi substantial la nivelul administrato-
rilor de fonduri. Unii administratori de fonduri utilizeazd scenarii ipotetice simple care nu sunt sustinute de niciun
fel de date, in timp ce altii aplicd metode statistice sofisticate pentru elaborarea scenariilor specifice fondurilor de
investitii. Prin natura sa, definirea unor scenarii prudente privind lichiditatea este dificild. Comparativ cu riscul de
piatd, pentru care este disponibild o cantitate generoasd de informatii, modelarea testdrii la stres a lichiditatii este
mult mai complicatd. Pe partea de active, modelarea profilului de lichiditate in conditii de stres poate fi extrem de
dificild, in special in cazul activelor pentru care nu sunt imediat disponibile date privind tranzactiile (de exemplu,
instrumente cu venit fix). Pe partea de pasive, anticiparea comportamentului investitorilor in conditii caracterizate de
tensiuni pe piatd nu este simpld si depinde de o multitudine de factori, de exemplu de raportul dintre investitorii
institutionali si investitorii individuali sau procentul de clienti ,rigizi”. Problema este si mai accentuati in cazul
OPCVM, deoarece, de reguld, administratorii de fonduri nu detin suficiente informatii cu privire la profilurile investi-
torilor in OPCVM. Aspectele normative par si detind doar un rol minor in modelarea scenariilor. Scenariile de tes-
tare la stres sunt, prin urmare, concepute in conformitate cu expunerile categoriilor de active si cu calendarul rds-
cumpdrdrilor aplicabil fondului de investitii.

Obiectivul principal al sondajului CERS a fost acela de a oferi o prezentare generald a practicilor de testare la stres ale administratori-
lor de active europeni, pentru a analiza, in principal, mdsura in care testarea la stres a fondurilor individuale a inclus tensiuni privind
lichiditatea (respectiv capacitatea unui fond de investitii de a rispunde unui volum amplu de cereri de riscumpdrare). Sondajul CERS
a vizat un numdr de 274 de administratori de fonduri din cadrul Uniunii si a inclus intrebari referitoare la practicile actuale ale admi-
nistratorilor de active privind gestionarea riscului de lichiditate si testarea la stres.
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Testarea la stres ar trebui efectuatd in conditii diferite, cum ar fi cereri atipice de riscumpdrare si un comporta-
ment neobisnuit al preturilor activelor, si ar putea sd {ind seama si de evenimente precum neindeplinirea obligatiilor
de platd de citre o contrapartidd si alti factori de risc (de exemplu, riscuri politice). ESMA ar trebui sd furnizeze orien-
tdri cu privire la tipul de scenarii pe care un fond de investitii ar trebui sd le ia in considerare in procesul de concepere
a testdrii la stres. Scenariile ar trebui sd includd scenarii bazate pe variatiile anterioare ale preturilor si scenarii ipotetice.
Scenariile istorice modeleazd parametrii testdrii la stres in functie de o crizd anterioard si calculeazd impactul pe care
aceasta l-ar fi avut asupra fondului de investitii. Avand in vedere probabilitatea ca viitoarele crize sd se manifeste in mod
diferit fatd de cele anterioare, precum si dificultatea reproducerii fidele a crizelor anterioare, testirile la stres nu ar trebui
sd se bazeze in mod exclusiv pe scenarii istorice. Scenariile ipotetice s-ar putea baza pe socuri economice sau pe caracte-
risticile comportamentale ale investitorilor sau ale administratorului de fonduri. Elaborarea unor astfel de scenarii ipote-
tice ar trebui sd corespundd sensibilitdtilor specifice ale tipului de fond si ale strategiei fondului.

Testirile la stres in sens invers ar putea completa exercitiul de testare la stres in ansamblu. Includerea testirii la
stres in sens invers ar putea sd furnizeze informatii utile cu privire la comportamentul fondului de investitii pand in
momentul intrdrii in dificultate. Aceasta limiteazd dependenta de scenariile istorice si posibilitatea conceperii unor sce-
narii ipotetice. Testarea la stres in sens invers ar putea permite administratorului de fonduri si analizeze si sd inteleagd
pe deplin toate vulnerabilititile, precum si sd solutioneze riscurile respective.

Testirile la stres ar trebui, in mod ideal, si fie utilizate in toate etapele de viati ale unui fond, de la crearea
acestuia si pand la lichidare, precum si in cadrul tuturor deciziilor privind investitiile adoptate intre timp.
Atunci cind se constituie un fond de investitii, testarea la stres ar trebui utilizatd pentru a stabili si a defini parametrii
fondului de investitii (de exemplu, profilul de risc si toleranta la risc), mai ales relatia dintre lichiditatea activelor-suport
si frecventa posibilelor rascumpdriri, inclusiv in conditii caracterizate de tensiuni pe piatd. Testarea la stres ar putea fi,
de asemenea, utilizatd atunci cind se analizeaza orice ajustdri ale strategiei fondului de investitii, termenii si conditiile,
precum si deciziile privind investitiile. La intocmirea unui plan pentru situatii neprevizute destinat fondului de investitii
in conditii caracterizate de tensiuni, testdrile la stres ar putea fi folosite pentru analiza utilizirii diferitelor instrumente de
gestionare a riscului de lichiditate.

Calendarul si frecventa testirii la stres ar trebui si reflecte caracteristici ale fondului de investitii precum
dimensiunea, strategia de investitii, activele-suport, profilul investitorilor si frecventa posibilelor riscumpiriri.
In cazul unui portofoliu cu un rulaj ridicat sau cu o bazi de investitori care se schimbi rapid, este posibil ca profilul si
riscul de lichiditate sd fie mai volatile. Testdrile la stres ar trebui sd fie utilizate mai frecvent in aceste circumstante decat
in cazul unui fond de investitii cu o bazd de investitori mai stabild §i perioade mai indelungate de rascumpdrare.

Frecventa testirilor la stres poate depinde de tipul de scenariu utilizat. In cazul scenariilor istorice, metodele statis-
tice utilizate la elaborarea scenariilor ar putea fi cu usurintd actualizate cu ajutorul datelor noi si al parametrilor testari-
lor la stres. Intrucét este deseori mecanic, acest proces ar putea fi realizat cu o frecventd mai ridicatd. Scenariile ipotetice
necesitd o evaluare mai specificd fondului de investitii si personalizatd a factorilor relevanti care afecteazd fondul de
investitii si, prin urmare, dati fiind necesitatea unei analize mai aprofundate, acest tip de testare la stres poate fi efectuat
cu o frecventd mai redusd.

Prezenta recomandare nu intentioneazi si acopere testarea la stres macroprudentiali. Testarea la stres macropru-
dentiald este un domeniu care trebuie dezvoltat in continuare. Limitarile legate de date si modelare iImpiedicd, in prezent,
utilizarea acestor modele ca instrumente eficiente de supraveghere. CERS analizeazd actualmente rolul testirii la stres
macroprudentiale in evaluarea riscurilor la adresa stabilitatii financiare asociate fondurilor de investitii.

11.3.2. Efecte neintentionate

Orientdri concrete cu privire la testirile la stres ar putea conduce la un comportament similar/mai armonizat
al administratorilor de fonduri si, in ultimd instantd, la pozitionarea uniformi a activelor fondurilor de investitii
(pozitionare unilaterald). Aceasta ar putea sd sporeascd riscul de comportament gregar in viitor, precum si riscul finan-
ciar sistemic. in plus, in special in cazul administratorilor de fonduri mai mici, existenta unui numar mai mare de orien-
tdri ar putea conduce la testdri la stres suplimentare si, prin urmare, la costuri mai ridicate.
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Il.4. Recomandarea D - Obligatiile de raportare ale OPCVM
[1.4.1. Rationament economic si efecte preconizate
Recomandarea D punctul 1 - Obligatii de raportare pentru OPCVM si societdtile de administrare a OPCVM

Lipsa unui cadru de raportare armonizat la nivelul statelor membre impiedicd, in prezent, evaluarea si monito-
rizarea cuprinzitoare a posibilei contributii a OPCVM la riscurile la adresa stabilititii financiare. Desi multe
jurisdictii din cadrul Uniunii previd obligatii de raportare pentru OPCVM, rezultatele sondajelor aratd cd practicile de
raportare diferd considerabil in ceea ce priveste frecventa raportdrii, sfera de aplicare a raportirii OPCVM si datele
raportate (!). Prin urmare, agregarea datelor nationale si monitorizarea evolutiilor, de exemplu cu privire la riscul de
lichiditate si riscul efectului de levier pentru OPCVM la nivelul Uniunii, nu sunt posibile.

Statisticile BCE cu privire la fondurile de investitii sunt insuficiente pentru a asigura evaluarea si monitorizarea
cuprinzitoare a riscului de lichiditate si a riscului efectului de levier in cazul OPCVM. Desi statisticile BCE permit
autoritdtilor de reglementare si monitorizeze evolutiile din sectorul fondurilor de investitii din zona euro utilizind
informatii privind categoriile generale de activ si pasiv din bilant, inclusiv defalcdri in functie de scadentd, elementele
acoperite nu sunt suficiente pentru o evaluare adecvatd a riscului. In special, datele cu caracter granular privind tran-
zactiile instrumente si expunerile individuale nu sunt incluse, desi aceste date sunt necesare pentru evaluarea adecvati
a evolutiilor la nivelul lichidititii portofoliillor OPCVM. De asemenea, tendintele privind utilizarea efectului de levier nu
pot fi monitorizate in mod corespunzitor, intrucat datele disponibile permit doar calcularea utilizarii efectului de levier
financiar (de exemplu, prin intermediul imprumuturilor). O metodd de masurare mai cuprinzitoare a efectului de levier,
inclusiv utilizarea acestuia prin intermediul instrumentelor derivate (mai exact, efectul de levier sintetic), nu este disponi-
bild. Mai mult, in prezent, statisticile BCE nu fac diferenta intre OPCVM si FIA, desi aceasta prezintd importantd pentru
monitorizarea adecvatd a riscurilor din moment ce aceste fonduri functioneazd in temeiul unor regimuri normative
foarte diferite.

Definirea unui cadru de raportare armonizat pentru OPCVM la nivelul Uniunii ar putea fi eficientd din per-
spectiva monitorizirii si ar putea, de asemenea, si reducd ineficientele si costurile in materie de raportare exis-
tente, atit pentru autorititile competente, cit si pentru sector. De la intrarea in vigoare a Directivei 2011/61/UE,
atdt ANC, cat si AFIA si-au ameliorat capacitdtile tehnice si au acumulat experientd cu privire la cadrul cuprinzitor de
raportare la nivelul Uniunii in conformitate cu Directiva 2011/61/UE. In masura in care un nou cadru de raportare
pentru OPCVM ar fi stabilit pe baza sistemelor tehnice de raportare existente, atit autorititile competente, cat si admi-
nistratorii de fonduri care administreazi FIA si OPCVM sau administratorii de fonduri care administreazd OPCVM cu
diverse cerinte de raportare in diferite jurisdictii ar beneficia de sinergii de raportare mai solide.

La stabilirea cadrului de raportare pentru OPCVM, Comisia ar trebui si aibd in vedere faptul ci OPCVM
functioneazi in limitele unui regim normativ mai strict decit cel al FIA. Un cadru de raportare mai restrins ar fi
suficient pentru monitorizarea corespunzitoare a riscurilor la adresa stabilititii financiare legate de OPCVM.

Comisia ar trebui, sd aibd in vedere si alte initiative in desfisurare care ar putea avea un impact asupra unei
astfel de raportdri armonizate. Comisia ar trebui si {ind seama de contributiile din partea ESMA si ANC referitoare la
aceastd raportare, precum si de posibilele masuri noi, alternative/modificate privind efectul de levier care sunt in curs de
a fi elaborate de citre IOSCO. Mai mult, cerintele de raportare stabilite in Regulamentul (UE) 20171131 privind fondu-
rile de piatd monetard ar trebui si fie, de asemenea, luate in considerare.

Cerintele de raportare detaliate cu privire la caracteristicile lichidititii ar facilita monitorizarea riscului siste-
mic potential generat de transformirile lichidititii si de necorelirile la nivelul acesteia in cadrul OPCVM.
OPCVM fac obiectul unor norme detaliate cu privire la eligibilitatea activelor i, prin urmare, investesc, de reguld, in
active mai lichide, desi anumite OPCVM pot investi, de asemenea, in categorii de active mai putin lichide, cum ar fi
anumite tipuri de fonduri de obligatiuni (piete emergente sau obligatiuni cu randament ridicat). Intruct fac, de aseme-
nea, obiectul unor ceringe minime cu privire la frecventele de riscumpirare, OPCVM ar putea prezenta totodatd un risc
de lichiditate sporit. In cazul acestor OPCVM, cadrul legislativ actual permite mentinerea unei potentiale lacune la nive-
lul datelor, intrucit acestea nu au obligatia de raportare citre ANC la fel ca FIA. Sfera de aplicare a cadrului actual de
raportare nu este, prin urmare, atotcuprinzdtoare (Directiva 2011/61/UE comparativ cu Directiva 2009/65/CE) si nu
include indicatori armonizati privind riscul de lichiditate care si fie semnificativi si usor de elaborat si interpretat. Acest
lucru prezintd o deosebitd importantd pentru monitorizarea evolutiilor din perspectivd macroprudentiald, precum si
pentru agregarea masurilor individuale la nivelul sectorului si al jurisdictiilor.

(") De exemplu, Comisia de supraveghere a sectorului financiar (Commission de Surveillance du Secteur Financier — CSSF) din Luxemburg
a introdus, la inceputul anului 2016, o cerintd de raportare a riscului de citre OPCVM si solicitd sectorului OPCVM si raporteze, cu
o frecventd semestriald, date cu privire la diversi factori de risc precum efectul de levier, riscul de contrapartida, riscul de credit si ris-
cul de lichiditate. Informatii suplimentare sunt disponibile la adresa http:/fwww.cssf.lu/en/supervision/ivm/ucits/legal-reporting/
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Pentru a permite monitorizarea necoreldrilor lichidititilor in cadrul OPCVM, acestea din urmd ar trebui s3 aibd
obligatia de a raporta informatii cu privire la activele si pasivele lor. AFIA trebuie si raporteze informatii cu pri-
vire la profilul de lichidate al FIA, care oferd informatii utile privind evaluarea (de citre AFIA) a lichiditatii activelor
plasate de citre un FIA si structura investitorilor sdi. Acestea ar trebui, de asemenea, utilizate ca bazd pentru raportirile
OPCVM conexe si ar trebui completate de raportarea cu privire la disponibilitatea si utilizarea diferitelor instrumente de
administrare a lichidititilor aflate la dispozitia OPCVM. Date de raportare ulterioare ar putea, de exemplu, si includd
informatii cu privire la dimensiunea rdscumpdrarilor istorice.

Colectarea altor date faciliteazd elaborarea unei evaludri cuprinzitoare a posibilei contributii la riscul sistemic/
financiar a acestor OPCVM. In special, sursa efectului de levier prezinti interes, astfel incat si poati fi realizatd
o evaluare corespunzitoare a riscurilor induse, de exemplu, prin utilizarea efectului de levier de citre OPCVM. Acestea
din urma ar trebui, de asemenea, si furnizeze, printre altele, informatii cu privire la strategia de investitii, instrumentele
tranzactionate si expunerile individuale, profilul de risc de piatd, profilul de risc de credit si de contrapartidd, precum si
profilul de risc de lichiditate. Aceste informatii ar putea oferi o indicatie privind riscul de vanzdri fortate, concentrarea
contrapartidelor si interconectarea cu sistemul financiar in ansamblu. Ar trebui incluse aici si categorii ale pozitiilor de
instrumente financiare derivate, tehnici si instrumente precum contractele de report sau operatiuni de imprumut de
titluri de valoare. Cerinte foarte similare sunt stabilite in cerintele de raportare prevdzute de Directiva 2011/61/UE, care
ar putea fi completate de aspecte specifice OPCVM, precum administrarea eficientd a portofoliului. AFIA trebuie sd fur-
nizeze informatii cu privire la profilul de risc si la principalele categorii de active in care FIA este investit, inclusiv
pozitiile corespunzitoare brute, lungi si scurte de instrumente financiare derivate. Cu toate acestea, AFIA trebuie, de
asemenea, sd furnizeze informatii cu privire la sursa imprumuturilor in numerar (').

O parte semnificativd a sectorului OPCVM aplicd strategii prin care utilizarea efectul de levier - inclusiv
a efectului de levier sintetic — este limitatd numai indirect. In ceea ce priveste utilizarea efectului de levier financiar
prin intermediul operatiunilor de finantare prin titluri de valoare sau a efectului de levier sintetic prin intermediul expu-
nerilor la instrumente financiare derivate, OPCVM pot crea o expunere — calculatd in conformitate cu abordarea bazatd
pe angajamente — numai pand la o valoare maximi echivalentd cu VAN totald (a se vedea caseta 1b). Cu toate acestea, in
conformitate cu Directiva 2009/65/CE, statele membre pot permite, de asemenea, OPCVM si isi calculeze expunerea
globald utilizdnd o abordare VaR sau alte metodologii avansate de misurare a riscurilor in locul abordirii bazate pe
angajamente (%). Pentru aceste fonduri de investitii, utilizarea efectului de levier este restrictionatd numai indirect prin
limitari ale riscului de piatd al fondului de investitii (). Cu alte cuvinte, fondurile care utilizeazd abordarea VaR absolutd
sunt limitate la o VaR absoluti care nu depaseste 20 % din VAN. La randul lor, fondurile de investitii care aplici aborda-
rea VaR relativd se limiteazd la nu mai mult de dublul riscului de pierdere in cadrul unui model VaR dat, comparativ cu
un portofoliu similar, dar care nu utilizeazd efectul de levier. Un aspect important il constituie faptul ci aceste abordari
VaR ar putea permite un nivel mai ridicat al efectului de levier decit in cadrul abordirii bazate pe angajamente, in
functie de volatilitatea activelor-suport. Un sondaj CERS care a inclus 11 jurisdictii din cadrul Uniunii indicd faptul cd
subsetul de OPCVM care utilizeazd aborddrile VaR) pentru calcularea expunerii globale ar putea reprezenta intre 27 % si
50 % din sectorul OPCVM al Uniunii in ceea ce priveste VAN.

Obiectivul ar trebui sd fie raportarea consecventi a efectului de levier pentru toate OPCVM si FIA, care ar
trebui s sprijine monitorizarea fondurilor de investitii ce nu fac obiectul limitelor efectului de levier in cadrul
sectorului fondurilor de investitii al Uniunii. CSF recomandd autoritdtilor si colecteze date privind efectul de levier
in cadrul fondurilor de investitii, si monitorizeze utilizarea efectului de levier de citre fondurile de investitii care nu fac
obiectul limitelor efectului de levier sau care pot prezenta riscuri semnificative legate de efectul de levier la adresa siste-
mului financiar, precum si sd adopte mdsuri, dupd caz. Totodatd, IOSCO a primit solicitarea de a identifica sifsau de
a elabora mdsuri consecvente privind efectul de levier in cadrul fondurilor de investitii pentru a asigura o monitorizare
mai relevantd a efectului de levier in scopuri de stabilitate financiar, precum si de a sprijini realizarea unor comparatii
directe intre fondurile de investitii la nivel mondial pani la finele anului 2018 (). Prin urmare, obiectivul final ar trebui
sd fie raportarea armonizatd a efectului de levier, in concordantd cu mdsurile consecvente privind efectul de levier care
se asteaptd sd fie elaborate/identificate de IOSCO. Armonizarea cadrului de raportare pentru OPCVM si raportarea pri-
vind efectul de levier in cadrul FIA in conformitate cu Directiva 2011/61/UE ar trebui si aibd loc conform acestor
mdsuri si ar trebui sd faciliteze monitorizarea fondurilor de investitii care utilizeazd efectul de levier in sectorul fonduri-
lor de investitii al Uniunii in ansamblu. Prin urmare, Comisia ar trebui si elaboreze un cadru armonizat atat la nivelul
Uniunii, cat si al OPCVM si FIA, tinind seama de dimensiunea internationald, precum si de obiectivul elabordrii unor
abordari uniforme pentru diferitele metode de calcul al efectului de levier (metoda bazatd pe angajamente, metoda
bazatd pe valoarea brutd si metoda bazati pe valoarea notionald). Acest lucru ar facilita, de asemenea, monitorizarea
efectului de levier la nivelul OPCVM care functioneazd doar in limitele unor restrictii indirecte aplicabile efectului de
levier.

(') A se vedea, de exemplu, anexa IV la Regulamentul delegat (UE) nr. 231/2013.

(®) A se vedea, de exemplu, articolul 41 alineatul (3) din Directiva 2010/43/UE.

() A se vedea Ghidul CESR (de nivel 3) privind mdsurarea riscului si calculul expunerii globale si al riscului de contraparte pentru
OPCVM-uri, 28 iulie 2010.

(*) A se vedea recomandarile 10 si 11 din ,Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activi-
ties”, CSF, ianuarie 2017.
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Raportarea efectului de levier in concordanti cu metoda bazati pe angajamente conform Directivei
2011/61/UE ar presupune ca OPCVM si adauge VAN la expunerea acestora, determinati cu ajutorul metodei
bazate pe angajamente a OPCVM. In prezent, metodele utilizate pentru calcularea expunerii in conformitate cu
metoda bazatd pe angajamente diferd intr-o mici misurd intre Directiva 2009/65/CE si Directiva 2011/61/UE. In timp
ce Directiva 2011/61/UE prevede cd FIA trebuie si calculeze expunerea conform metodei bazate pe angajamente ca
suma valorii absolute a tuturor pozitiilor, fondurile OPCVM trebuie si calculeze doar expunerea progresivd generatd de
utilizarea efectului de levier (a se vedea tabelul 3). Intrucit OPCVM nu au permisiunea de a imprumuta numerar nega-
rantat in scopuri de investitii, iar regulile de calculare a expunerilor prin intermediul operatiunilor de finantare prin
titluri de valoare si al instrumentelor financiare derivate sunt similare celor previzute de Directiva 2011/61/UE, metoda
bazatd pe angajamente utilizatd de OPCVM poate fi aliniatd la Directiva 2011/61/UE impunind OPCVM sid adauge VAN
la expunerea lor.

in acest context, noile raportiri ale OPCVM cu privire la riscuri ar trebui si includi si raportiri referitoare la
testdrile la stres efectuate de acestea. Acestea ar trebui sd includi raportdri cu privire la rezultatele testdrilor la stres
unidimensionale standardizate si ar trebui sd furnizeze, de asemenea, informatii cu privire la scenariile de testare la stres
derulate de administratorii de fonduri, precum si constatirile relevante.

Tabelul 3

Calcularea expunerii fondului de investitii utilizind metoda bazatd pe angajamente

DAHA OPCVM

Metoda actuald de calculare Modificiri recomandate

C151/37

piatd a investitiei realizate sau
suma totald a numerarului luat cu
imprumut

tate a cdror utilizare nu este per-
misd in scopuri de investitii

Definitia Suma valorilor absolute ale tutu- | Expunere si efect de levier progre- | A se adduga valorile active-
expunerii ror pozitiilor sive generate prin utilizarea lor nete
instrumentelor financiare derivate
Efect de levier Reutilizarea imprumuturilor in numerar
financiar
Cea mai mare dintre valoarea de | Imprumuturi in numerar negaran- | Niciuna

Operatiuni de finantare prin titluri de valoare

Valoarea de piatd a garantiilor pri- | Valoarea de piatd a garantiilor pri- | Niciuna
mite (inclusiv numerar) la data mite (inclusiv numerar) la data
reinvestirii reinvestirii
Efect de levier Instrumente financiare derivate
sintetic net
Suma valorii de piatd a pozitiei Suma valorii de piatd a pozitiei Niciuna

echivalente a activului-suport
dupd luarea in considerare a acor-
durilor de compensare si de aco-
perire a riscurilor

echivalente a activului-suport
dupd luarea in considerare a acor-
durilor de compensare si de aco-
perire a riscurilor
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Recomandarea D punctul 2 - Frecventa si sfera de acoperire a obligatiilor de raportare pentru OPCVM si
pentru societdtile de administrare a OPCVM

Datele mentionate in Recomandarea D punctul 1 ar trebui raportate trimestrial de citre o proportie suficientd
si — din perspectiva stabilititii financiare — relevantd din toate OPCVM si societitile de administrare a OPCVM.
Componenta portofoliilor fondurilor de investitii, lichiditatea portofoliilor si utilizarea efectului de levier (in special, prin
intermediul instrumentelor financiare derivate) pot face obiectul unor variatii semnificative pe termen scurt. Ca atare,
este necesard raportarea cel putin trimestriald pentru o monitorizare si, unde se impune, o reactie adecvati la evolutiile
care ar putea s contribuie la crearea de riscuri la adresa stabilititii financiare. Date fiind diversele strategii de investitii i
dimensiuni ale OPCVM si ale societdtilor de administrare a OPCVM, este probabil ca misura in care fondurile de
investitii individuale sau grupurile de fonduri de investitii pot contribui la riscul sistemic sd varieze. Din perspectiva
stabilitatii financiare, raportarea trimestriald efectuatd de un subset suficient de OPCVM si societdti de administrare
a OPCVM ar asigura o monitorizare adecvatd si ar limita, totodatd, sarcina generald de raportare a sectorului.

Subsetul de OPCVM care ar trebui si raporteze trimestrial ar trebui si contind cel putin acele OPCVM care
utilizeazd abordarea VaR pentru a-si misura expunerea globali. Angajandu-se in tranzactii cu instrumente finan-
ciare derivate, aceste OPCVM aplicd, in general, strategii de investitii mai complexe si pot utiliza un nivel semnificativ al
efectului de levier. Pe langd acest subset de OPCVM, Comisia ar trebui, de asemenea, s ia in considerare caracteristici
precum dimensiunea activelor administrate si, eventual, strategia de investitii si profilul de lichiditate, astfel incat un
procent relevant din ansamblul OPCVM si al societdtilor de administrare a OPCVM sd raporteze trimestrial.

Monitorizarea eficace a evolutiilor si crearea potentiald de riscuri la adresa stabilititii financiare in cadrul sec-
torului OPCVM in general ar necesita ca un subset suficient din ansamblul OPCVM si al societdtilor de admi-
nistrare a OPCVM si raporteze, cel putin anual, un subset suficient de date. Introducerea obligatiei de raportare
anuald pentru o proportie suficientd din sectorul OPCVM ar permite, in combinatie cu datele disponibile cu privire la
FIA, monitorizarea evolutiilor generale la nivelul intregului sector al fondurilor de investitii din Uniune. Ar trebui notat
faptul ca raportarea anuald ar fi in conformitate cu frecventa minimd de raportare previzutd de Directiva 2011/61/UE.
Aceasta ar asigura posibilitatea unei monitorizari cel putin anuale a riscului la adresa stabilittii financiare asociat secto-
rului fondurilor de investitii, atit in cazul OPCVM, cit si pentru FIA, ceea ce ar permite, de asemenea, realizarea in timp
de comparatii relevante intre evolutiile la nivelul OPCVM si al FIA si ar permite identificarea posibilelor modificari struc-
turale care ar putea contribui la crearea de riscuri sistemice.

Se recomandd Comisiei sd ia in considerare totalitatea activelor administrate de OPCVM si de societitile de
administrare a OPCVM la stabilirea entitdtilor care ar trebui si faci obiectul unor cerinte de raportare anuala.
Utilizarea activelor administrate pentru a determina cerintele de raportare este in conformitate cu practicile existente de
stabilire cerintelor de raportare pentru AFIA. Comisia poate lua in considerare si alte caracteristici la determinarea
entitdtilor care ar trebui si facd obiectul cerintelor de raportare anuald, precum utilizarea efectului de levier in cadrul
OPCVM, abordarea utilizatd pentru a calcula expunerea global si strategia de investitii a OPCVM.

Directiva 2011/61/UE prevede ci frecventele de raportare pentru AFIA ar putea fi utilizate ca indice de refe-
rintd pentru a determina frecventele de raportare pentru OPCVM si societdtile de administrare a OPCVM, in
functie de trei categorii de raportare (trimestriald, anuald sau fird obligatie de raportare). Frecventele de rapor-
tare actuale (') pentru AFIA autorizate care administreazd FIA din Uniune (in concordantd cu cele previzute pentru
OPCVM si pentru societdtile de administrare a OPCVM care trebuie sé fie autorizate in ansamblul lor si care au sediul in
UE) pot fi rezumate dupd cum urmeaza:

— AFIA care administreazd FIA cu o valoare totald a activelor administrate sub pragul de 100 de milioane EUR pot
opta pentru autorizare si pot raporta anual informatii att la nivel de administrator, cat si la nivel de FIA;

— daci totalul activelor administrate ale unui AFIA depdseste pragul de 100 de milioane EUR, dar rimane sub pragul
de 1 miliard EUR, AFIA ii revine obligatia de raportare semestriald att la nivel de administrator, cat si la nivel de
FIA, mai putin in cazul fondurilor cu active administrate care depdsesc 500 de milioane EUR;

— dacd totalul activelor administrate ale unui AFIA depdseste pragul de 1 miliard EUR, AFIA ii revine obligatia de
raportare trimestriald att la nivel de administrator, cat si la nivel de FIA.

(") ,Ghid privind obligatiile de raportare in conformitate cu articolul 3 alineatul (3) litera (d) si articolul 24 alineatele (1), (2) si (4) din
AFIA” (AEVMP/2014/869RO). Ar trebui notat faptul cd rezumatul de mai sus nu ia in considerare frecventele de raportare ale FIA care
investesc in societdti si emitenti necotati pentru a obtine control — o strategie de investitii care nu poate fi urmatd de OPCVM.
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Comisia poate colabora cu ESMA si cu ANC in vederea stabilirii unei abordiri rezonabile pentru determinarea
subsetului de OPCVM si societidti de administrare a OPCVM din categoriile relevante de raportare. Colaborarea
cu ESMA si cu ANC oferd oportunitatea desprinderii unor invitiminte din experientele actuale legate de raportarea in
conformitate cu Directiva 2011/61/UE, in contextul elaborarii cadrului de raportare pentru OPCVM si pentru societdtile
de administrare a OPCVM. Ar trebui mentionat faptul c&, in acest proces, Comisia, in cooperare cu ESMA si cu ANC,
poate avea in vedere si alte obiective decit monitorizarea riscurilor la adresa stabilititii financiare (de exemplu, protectia
investitorilor), care ar necesita o raportare mai frecventd. Odatd stabilitd, raportarea privind OPCVM si societdtile de
administrare a OPCVM ar trebui sd facd obiectul unei revizuiri la un moment specific in timp, ulterior implementarii,
pentru a evalua caracterul adecvat al sferei de aplicare si al frecventei sale.

Comisia ar trebui sd vizeze obtinerea unui echilibru intre valorificarea la maximum a beneficiilor rezultate din
monitorizarea sporitd a riscurilor si reducerea la minimum a costurilor care ar fi generate de noile cerinte de
raportare. Pe termen lung, este probabil ca toate jurisdictiile sd beneficieze de pe urma unui cadru de raportare pentru
OPCVM care si fie similar sistemelor/structurilor tehnice de raportare ale cadrului de raportare deja in vigoare conform
Directivei 2011/61/UE. Totusi, pe termen scurt, tranzitia citre noi raportdri privind OPCVM si societdtile de adminis-
trare a OPCVM ar genera costuri atat pentru sectorul fondurilor de investitii, cit si pentru autoritdtile de supraveghere.
Costurile pe termen scurt ar putea sd difere in cazul autorititilor competente, jurisdictiile care, in prezent, nu au
obligatii de raportare putindu-se confrunta cu cea mai semnificativd sarcind. In cazul sectorului, costurile unui nou
cadru de raportare unitar pentru OPCVM pot varia semnificativ la nivelul societdtilor de administrare a OPCVM. De
exemplu, administratorii de fonduri care administreazi OPCVM din diferite jurisdictii se vor confrunta cu unele costuri
initiale suplimentare de raportare, desi vor observa o ameliorare a eficientei generale a raportdrii si o reducere a costuri-
lor comparativ cu situatia actuald a diferitelor regimuri si cerinte de raportare din diferite jurisdictii. In mod similar,
societitile care administreazd atdit OPCVM, ct si FIA se vor confrunta numai cu costuri punctuale mici si vor raporta cu
privire la OPCVM prin intermediul sistemelor/structurilor de raportare existente pentru FIA. Este probabil ca societitile
mici de administrare a OPCVM care administreazd OPCVM dintr-o singurd jurisdictie sd se confrunte cu cele mai mari
costuri pe termen scurt generate de un regim nou de raportare pentru OPCVM, intrucit cistigurile in materie de efi-
cientd vor fi reduse, in cel mai bun caz, comparativ cu cele aferente situatiei actuale de raportare. Noua raportare
a riscurilor va implica costuri suplimentare de administrare si de conformare legate de structurarea sistemului de rapor-
tare, precum si costuri periodice asociate intocmirii de rapoarte. La randul lor, aceste costuri suplimentare ar putea
conduce la economii de scard si ar putea afecta structura sectorului.

Recomandarea D punctul 3 - Armonizarea raportdrii si a schimbului de informatii

ANC ar trebui si li se solicite si partajeze informatiile raportate de OPCVM si de societitile de administrare
a OPCVM cu alte autorititi din Uniune, precum si cu ESMA si CERS. Schimbul obligatoriu de informatii faciliteaz
analiza colectivi a posibilei contributii a OPCVM la crearea de riscuri sistemice si permite un raspuns comun. in plus,
unul sau mai multe OPCVM ar putea, la un moment dat, si constituie o sursd importantd de risc de contrapartidd
pentru o institutie de credit sau pentru o altd institutie relevantd din punct de vedere sistemic dintr-unul sau din mai
multe state membre. Aceastd situatie subliniazd in continuare importanta unui cadru corespunzitor de partajare
a informatiilor raportate cu alte autoritati.

Se recomandd Comisiei si aplice dispozitiile si practicile actuale pentru schimbul de informatii previzute in
Directiva 2011/61/UE la noul cadru de raportare pentru OPCVM (). In conformitate cu Directiva 2011/61/UE,
ANC sunt obligate sd partajeze informatiile colectate cu privire la AFIA si FIA cu alte autoritdti, precum si cu ESMA si
CERS. La randul sdu, schimbul de informatii dintre ESMA si CERS cu privire la datele colectate in temeiul Directivei
2011/61/UE se bazeazi pe un memorandum de intelegere. ANC din statele membre gazdi pot solicita, de asemenea,
informatii suplimentare in afara cadrului de raportare, in mod periodic sau pe bazd ad-hoc, dacd se considerd necesar
pentru o monitorizare eficientd a riscurilor sistemice. Schimbul armonizat de informatii este sprijinit in continuare, con-
form Directivei 2011/61/UE, prin standardele tehnice de punere in aplicare, elaborate de ESMA, destinate stabilirii pro-
cedurilor pentru schimbul de informatii intre ANC si intre ANC si ESMA.

11.4.2. Efecte neintentionate

Un nou cadru de raportare pentru OPCVM genereazd costuri legate de colectarea datelor si de procesele de
partajare care trebuie implementate de societdtile de administrare si de ANC. Orice incercare de a consolida
raportarea de cidtre OPCVM si societdtile de administrare a OPCVM ar trebui, prin urmare, si recunoascd pe deplin
principiul proportionalititii si si urmareasci reducerea costurilor asociate. In special, raportarea consolidatd pentru
OPCVM ar putea sd impund participantilor mai mici din sector o sarcind nejustificatd. Cadrul de raportare pentru
OPCVM ar trebui, prin urmare, si tind cont de contributia potentiald a fiecdrui fond de investitii la crearea de riscuri
sistemice in contextul stabilirii cerintelor de raportare. Cadrul de raportare pentru OPCVM ar trebui sd aibd in vedere
alte modalititi de a reduce costurile asociate si ar trebui sd ia in considerare cadrele de raportare existente pentru care
sectorul si autorititile competente au elaborat deja standarde tehnice. In special, intrucat o serie de societdti de adminis-
trare a OPCVM detin, de asemenea, o autorizatie de functionare ca AFIA si este probabil ca un numir de domenii

(") A se vedea, de exemplu, articolele 50, 52 si 54 din Directiva 2011/61/UE.
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de raportare si fie similare atdt pentru OPCVM, cit si pentru FIA, ar fi rezonabil ca formatul cadrului de raportare
pentru OPCVM si se bazeze pe cadrul de raportare existent previzut de Directiva 2011/61/UE. Cadrul de raportare
pentru OPCVM ar trebui sd ia, de asemenea, in considerare, intr-o masurd cit mai mare posibil, raportirile existente pe
care aceste fonduri de investitii trebuie deja si le respecte. In special, colectarea de date de citre BCE cu privire la
bilantul fondurilor de investitii include deja informatii detaliate referitoare la activele si pasivele fondurilor de investitii [a
se vedea Regulamentul (UE) nr. 10732013 al Bincii Centrale Europene (!)]. Totusi, aceste date nu sunt disponibile la
nivelul intregii Uniuni si, in general, nu prezintd un caracter suficient de granular pentru a furniza informatii utile cu
privire la riscul de lichiditate si efectul de levier asociate fondurilor de investitii.

I.5. Recomandarea E - Orientiri cu privire la articolul 25 din Directiva 2011/61/UE
I1.5.1. Rationament economic si efecte preconizate
Recomandarea E punctul 1 - Evaluarea riscului sistemic legat de efectul de levier

Administratorii fondurilor de investitii au obligatia de a raporta ANC date cu caracter granular pentru fiecare
FIA care utilizeazi efectul de levier pe care il administreaza. Datele, care pot include pand la 301 elemente, contin
informatii detaliate cu privire la utilizarea efectului de levier, dimensiunea, strategiile de investitii, principalele expuneri,
zona geograficd vizatd, investitiile aflate in proprietatea investitorilor §i concentrarea investitorilor, instrumentele tran-
zactionate, riscul de piatd, profilul de risc al contrapartidei, profilul de lichiditate (inclusiv profilul de riscumpdrare),
precum si aspectele referitoare la riscul operational si la alte riscuri ale fondului de investitii. Ar trebui mentionat ci FIA
cu un indicator de levier mai mare decat triplul VAN, calculat conform metodei bazate pe angajamente, sunt considerate
ca utilizand in mod substantial efectul de levier. In plus, administratorii unor astfel de fonduri trebuie si raporteze si cu
privire la cele mai mari cinci surse de imprumuturi de numerar sau de titluri de valoare.

Datele cu caracter granular puse la dispozitia ANC sprijind evaluirile riscului sistemic legat de efectul de levier,
desi permit in mare masurd abordiri nationale divergente. De exemplu, datele raportate includ doud metode de
mdsurare a efectului de levier, o metodd de masurare bazatd pe valoarea brutd, dar §i o metodd de misurare bazatd pe
valoarea netd, care reprezintd expunerile cu efect de levier utilizate in scopuri de compensare sau de acoperire a riscului,
iar autorititile pot avea opinii divergente cu privire la utilizarea si interpretarea acestor metode de masurare. Mai mult,
raportarea ampld de date permite diferente la nivel national cu privire la necesitatea includerii in evaluare a unor ele-
mente informative suplimentare care depdsesc utilizarea efectului de levier. Pot exista, de asemenea, diferente cu privire
la nevoia de a evalua contributia utilizarii efectului de levier in cadrul FIA la crearea de riscuri sistemice.

Caracterul international al sectorului FIA necesitd o abordare mai coordonatd cu privire la evaluarea riscului
sistemic legat de efectul de levier si a masurilor potentiale de diminuare a riscului. In general, FIA investesc §i au
legdturi cu institutii financiare transfrontaliere, de aceea posibilul impact economic al reducerii utilizarii efectului de
levier de cétre fondurile de investitii sau al situatiilor de dificultate in care se pot afla fondurile de investitii nu se limite-
azd la jurisdictiile in care FIA isi au sediul. Administratorii de fonduri pot si se mute sifsau si isi transfere cu usuringd
fondurile de investitii intre jurisdictii, ceea ce subliniazd in continuare importanta unei abordari mai coordonate cu pri-
vire la evaludri si la masurile potentiale de diminuare a riscului.

Pentru a se asigura ¢ ANC adopti o abordare consecventd atunci cind evalueazd dacid sunt indeplinite
conditiile privind impunerea unor masuri legate de efectul de levier, ESMA ar trebui, in primul rind, si furni-
zeze o orientare referitoare la un set comun de indicatori. Aceasti orientare ar facilita utilizarea eficace
a informatiilor ample puse la dispozitia ANC in conformitate cu Directiva 2011/61/UE si ar incuraja ANC sa efectueze
o evaluare a misurii in care utilizarea efectului de levier in sectorul FIA contribuie la crearea de riscuri sistemice.
Operationalizarea masurilor de politicd in temeiul articolului 25 din Directiva 2011/61/UE, inclusiv a limitelor macro-
prudentiale ale efectului de levier sau a altor restrictii impuse administratorilor FIA, necesitd un cadru care si poatd
evalua dacd mdsurile aplicate in cele din urma la nivelul fondului de investitii limiteazd in mod eficace contributia efec-
tului de levier la crearea de riscuri sistemice in sectorul FIA.

Pentru a sprijini utilizarea armonizati a indicatorilor, se recomandi ESMA si furnizeze si orientiri cu privire
la interpretarea acestora. ESMA se afld in prezent in proces de creare a unui set de date la nivelul UE care va include
toate datele raportate ANC la nivel national in conformitate cu Directiva 2011/61/UE. Odatd disponibil, setul de date ar
trebui sd permitd ESMA si dezvolte perspective cantitative privind interpretarea indicatorilor inclusi in cadrul de eva-
luare, de exemplu prin examinarea sintezelor de date statistice de bazd cu privire la indicatori individuali precum valo-
rile medii, mediane, minime $i maxime raportate, precum si repartizarea valorilor raportate.

(") Regulamentul (UE) nr. 1073/2013 al Bancii Centrale Europene din 18 octombrie 2013 privind statisticile referitoare la activele si pasi-
vele fondurilor de investitii (BCE[2013/38) (JO L 297, 7.11.2013, p. 73).



30.4.2018 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene C151/41

Cadrul de evaluare ar trebui si includi indicatori care si surprindi nivelul, sursa si diferitele utiliziri ale efec-
tului de levier. Efectul de levier financiar generat de imprumuturi sau operatiuni de finantare prin titluri de valoare
sporeste riscul de lichiditate asociat finantdrii al unui fond de investitii, intrucét costurile de creditare sau cerintele pri-
vind marjele pot creste. La randul ei, utilizarea efectului de levier sintetic sporeste sensibilitatea fondului la socurile de pe
pietele instrumentelor financiare derivate, iar riscul cauzat de apelurile in marja prin ugoarele fluctuatii in sensul sciderii
preturilor ar putea forta un fond si vanda active la preguri de lichidare.

Cadrul ar trebui sd surprindd, pe cit posibil, canalele prin care riscul sistemic s-ar putea materializa, dupd cum
se explicd in continuare.

(a) Posibila contributie a fondurilor individuale si a sectorului FIA in ansamblu la riscul de vinziri la preturi
de lichidare. Profilul de rdscumpdrare al unui fond de investitii reprezintd unul dintre aspectele riscului de vanzare
la preturi de lichidare. Punerea la dispozitie a unor creante care pot fi riscumpdrate pe termen scurt (in special,
zilnic) si a unor perioade scurte de notificare expune fondul de investitii la retrageri masive ale investitorilor, ceea ce
poate conduce la vanziri la preturi de lichidare. Un alt aspect al profilului de riscumpdrare al unui fond de investitii
este reprezentat de baza sa de investitori, in cazul in care o concentrare mai ridicatd in functie de categoria de
investitori, in special atunci cand este combinati cu o frecventd redusi de rdscumpdrare, sporeste riscul de vanziri la
preturi de lichidare, intrucat acestea pot fi declansate prin simpla decizie a unuia sau a catorva investitori de a-si
rascumpdra unitdtile. Profilul de lichiditate al unui fond de investitii constituie un al doilea aspect al riscului de
vanzare la preturi de lichidare. Lichiditatea portofoliului unui fond de investitii este un element esential al capacitatii
acestuia de a satisface cererile de riscumpdrare sifsau apelurile in marjd fird a fi nevoit sd vandd active la preturi de
lichidare. Capacitatea de a lichida pirti din portofoliu depinde, in mare misurd, de caracteristicile portofoliului fon-
dului de investitii. Aspecte precum concentrdrile ridicate de expuneri la riscul de credit al contrapartidei sau de
instrumente unice sporesc sansa ca un fond de investitii sd fie nevoit si vandd active la preturi de lichidare in cazul
in care o contrapartidd intr in situatie de dificultate. In cazul portofoliilor complexe (de exemplu, cele care tran-
zactioneazd o proportie ridicatd de instrumente extrabursiere sau care recicleazd garantiile in mod extensiv), aceste
efecte pot fi in continuare amplificate.

(b) Interconexiunile directe ale fondurilor de investitii si ale sectorului FIA in ansamblu cu institutiile finan-
ciare. Utilizarea efectului de levier poate spori riscul ca un fond de investitii sd se confrunte cu dificultdti financiare,
care ar putea fi ulterior transmise la nivelul contrapartidelor fondului de investitii si, in continuare, la cel al sistemu-
lui financiar in general (,canalul contrapartidei”). Contrapartidele ar putea include bdnci sau brokeri care au legdturi
directe de tranzactionare cu un fond de investitii care utilizeazd efectul de levier sau care au acordat finantare aces-
tuia. Un fond de investitii care utilizeazd efectul de levier poate, de asemenea, sd propage riscuri la nivelul sistemului
financiar mondial prin interconexiunile cu investitorii sdi si prin finantarea pe care o acordd altor intermediari finan-
ciari i intreprinderi (,canalul interconectdrii”’). O modalitate de surprindere a interconexiunilor directe cu institutiile
financiare constd in mdsurarea concentratiei expunerilor contrapartidelor la un fond de investitii. Fondurile de
investitii pot avea, de asemenea, legituri directe cu institutii financiare prin intermediul bazei lor de investitori si al
investitiilor de portofoliu.

(c) Implicarea directd sau indirectd in intermedierea creditelor a fondurilor de investitii individuale si a secto-
rului FIA in ansamblu. Fondurile de investitii care utilizeazd efectul de levier pot contribui la intermedierea exce-
sivd a creditelor si la riscul de intrerupere a procesului de intermediere a creditelor atunci cand ciclul creditarii isi
schimbd directia. Utilizarea efectului de levier permite fondurilor de investitii si acorde direct un volum mai mare de
credite economiei reale sau s3 faciliteze o intermediere sporitd a creditelor de citre binci. In ceea ce priveste a doua
posibilitate, fondurile de investitii pot pune la dispozitie finantare directd pentru sectorul bancar, pot investi in cre-
dite structurate si pot prelua riscuri de credit prin instrumentele financiare derivate. Pot apdrea riscuri sistemice ca
urmare a unor stagndri bruste la nivelul furnizdrii de lichiditate §i de finantare pe termen scurt ctre institutiile
financiare, a unor reduceri neasteptate ale nivelului de lichiditate pe piatd pentru instrumentele financiare care sunt
importante pentru intermedierea creditelor sau pe seama unei separdri insuficiente a riscurilor ().

ESMA ar trebui sd ofere orientiri cu privire la un cadru de evaluare care si fie operabil. Desi, in teorie, pot fi
clasificate in linii mari, canalele potentiale pentru riscul sistemic sunt interconectate si existd probabilitatea ca, in prac-
ticd, acestea sd se consolideze reciproc. De asemenea, mecanismele care stau la baza riscului sistemic prin intermediul
acestor canale pot fi complexe si sunt supuse modificdrilor. Prin urmare, contributia fondurilor de investitii la riscurile
sistemice nu este usor de surprins cu ajutorul unor indicatori individuali, ceea ce conduce la un arbitraj intre elaborarea
unui cadru simplu si operabil si elaborarea unui cadru mai complex si mai dificil de pus in aplicare. Ca principiu direc-
tor, indicatorii ar trebui sd fie inclusi in cadru numai atunci cand faciliteazd in mod semnificativ evaluarea contributiei
fondurilor de investitii si a sectorului FIA in ansamblu la riscurile sistemice legate de utilizarea efectului de levier.

(") Bengtsson, E., ,Investment funds, shadow banking and systemic risk.” Journal of Financial Regulation and Compliance, vol. 24(1),
p. 60-73.
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in plus, orientirile ESMA privind cadrul de evaluare ar trebui si constituie o bazi suficienti pentru ca ANC si
isi explice decizia de a lua mdsuri de politicdi macroprudentiali. ANC din statul membru de origine a AFIA ar
trebui sd informeze ESMA, CERS si ANC de care apartine FIA cu privire la motivele oriciror mdsuri macroprudentiale
adoptate in vederea limitdrii masurii in care utilizarea efectului de levier contribuie la crearea de riscuri sistemice in
sistemul financiar sau la riscuri de piete dezordonate (!). Prin urmare, ESMA ar trebui si formuleze recomandari cu
privire la misurd i sd analizeze, de asemenea, gradul in care conditiile pentru adoptarea de masuri par s fi fost indepli-
nite (). Un cadru de evaluare detaliat pe care ANC si il poatd urma va spori probabilitatea ca ANC si ESMA s convind
asupra necesitatii adoptdrii unei masuri.

Tabelul 4 prezintd un exemplu de set de indicatori comuni care ar putea face parte din cadrul de evaluare
recomandat. Indicatorii provin din analizele efectuate de BCE si De Nederlandsche Bank (DNB) (*), Oesterreichische
Nationalbank (OeNB) (*) si FCA din Regatul Unit (%). Indicatorii faciliteazd o evaluare a nivelului, sursei si diferitelor utili-
zdri ale efectului de levier i vizeazd sd surprindd, pe cat posibil, canalele prin care se poate materializa riscul sistemic.
Toti indicatorii pot fi construiti pe baza informatiilor raportate citre ANC in conformitate cu articolul 24 din
Directiva 2011/61/UE.

Tabelul 4

Exemplu de set de indicatori pentru un cadru de evaluare a riscurilor la adresa stabilititii financiare generate
de fondurile de investitii

INDICATOR Ciampuri de date
DESCRIERE pentru identifi-
care in modelul
# DENUMIRE de date DAFIA
1. RISCUL DE Dimensiune 1.1 |Expunere netd Valoarea activului net (VAN) * 53, 295
IMPACT ASU- efectul de levier calculat conform
PRA PIETEI metodei bazate pe angajamente
1.2 | Valoare activului | VAN 53
net
2. RISCUL DE Efect de levier 2.1 | Efect de levier Efect de levier calculat conform 295
VANZARI LA net metodei bazate pe angajamente
PRETURI DE
LICHIDARE
2.2 |Raportul dintre | Efectul de levier calculat conform | 294, 295
valoarea brutd si | metodei bazate pe valoarea brutd/
cea netd a efectu- | efectul de levier calculat conform
lui de levier metodei bazate pe angajamente,
ca mdsurd privind utilizarea acor-
durilor de compensare si de aco-
perire a riscurilor
Profil de 2.3 |Durata Numdrul minim de zile dup3 care | 194, 195, 196
rascumpdrare rdscumpdrarii investitorii pot retrage investitiile

(") A se vedea, de exemplu, articolul 25 din Directiva 2011/61/UE.
() A se vedea, de exemplu, articolul 25 alineatul (6) din Directiva 2011/61/UE.
(*) Van der Veer, K., Levels, A., Lambert, C., Molestina Vivar, L., Weistroffer, C., Chaudron, R. si de Sousa van Stralen, R. (2017), ,Develo-
ping macroprudential policy for alternative investment funds. Towards a framework for macroprudential leverage limits in Europe: an
application for the Netherlands”, Occasional Paper Series, material elaborat in comun de BCE si DNB.
(*) Lehecka, G. si Ubl, E., ,Analysing the systemic risks of alternative investment funds based on AIFMD reporting: a primer”, Raportul
nr. 30 privind stabilitatea financiard al OeNB, decembrie 2015.
(’) Financial Conduct Authority, ,Hedge Fund Survey”, iunie 2015.
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INDICATOR Campuri de date
DESCRIERE Pere i modelul
Necorelarea 2.4 |Durata riscum- | Numdrul minim de zile dupa care | 194, 195, 196,
lichiditatilor pardrii minus investitorii pot retrage investitiile |178-184
lichiditatea perce- | minus lichiditatea portofoliului
putd a portofoli- |astfel cum a fost raportatd de
ului in zile administratorul de active
2.5 |Ponderea valorii | Activele foarte lichide includ 53,123
activului net in | numerarul si echivalentele de
activele foarte numerar (depozite, efecte de
lichide comert si altele), actiuni cotate,
titluri de valoare cu risc scizut
(investment grade) emise de
institutii financiare, obligatiuni
guvernamentale emise de tiri din
UE si de tdri din G10 din afara
UE, precum si unitdti ale fonduri-
lor de investitii
2.6 | Cota de active Activele nelichide includ active 53,123
nelichide fizice, actiuni necotate, obligatiuni
(% VAN) corporative si obligatiuni conver-
tibile cu risc ridicat (non-investment
grade), precum si imprumuturi
Concentrare 2.7 | Concentrare Ponderea din valoarea activului 118
a investitorilor a investitorilor net detinutd de cei mai mari cinci
si a contrapar- investitori
tidelor
2.8 |Concentrare Expunerea netd totald la riscul de | 165
a contrapartidelor | credit fatd de principalele cinci
contrapartide (% VAN)
3. RISC DE PROPA- | Legdturi prin 3.1 | Investitii in Valoarea de piatd curentd 53,123
GARE DIRECTA | intermediul institutii a investitiilor in actiuni cotate si
LA NIVELUL investitiilor financiare obligatiuni corporative emise de
INSTITUTIILOR institutii financiare, ca % din VAN
FINANCIARE
3.2 | Investitii in pro- | Suma valorilor de piatd curente 53,123

duse structurate
si securitizate
(% VAN)

ale expunerilor la titluri garantate
cu active, titluri garantate cu ipo-
teci rezidentiale, titluri garantate
cu ipoteci comerciale, titluri
garantate cu active i ipoteci,
efecte de comert garantate cu
active, titluri garantate cu instru-
mente de indatorare, titluri garan-
tate cu imprumuturi, certificate
structurate, produse tran-
zactionate la bursd si altele, ca %
din VAN
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INDICATOR Campuri de date

DESCRIERE pentru identifi-
care in modelul

de date DAFIA

# DENUMIRE

Legdturi prin 3.3 |Bidnci din baza | Legdturi directe cu institutiile 209
intermediul de investitori financiare in calitate de investitori
bazei de (% VAN)
investitori

3.4 | Asigurdtori din
baza de investi-
tori (% VAN)

3.5 | Fonduri de pensii
din baza de
investitori

(% VAN)

3.6 | Fonduri de
investitii din baza
de investitori

(% VAN)

3.7 | Alte institutii
financiare din
baza de investi-
tori (% VAN)

4. RISC DE INTRERUPERE LA NIVE- 4.1 |Investitii in Suma valorilor de piatd curente 53,123
LUL INTERMEDIERII DIRECTE obligatiuni cor- | ale obligatiunilor corporative si
A CREDITULUI porative (% VAN) | ale obligatiunilor convertibile care
nu sunt emise de institutii finan-
ciare (atdt cu risc scazut, cat si cu
risc ridicat), ca % din VAN

4.2 | Investitii in Imprumuturi cu efect de levier si |53, 123
obligatiuni cor- | alte imprumuturi, ca % din VAN
porative (% VAN)

Sursa: FCA (2015), Lehecka, G. si Ubl, E.(2015), Van der Veer et al. (2017).
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Recomandarea E punctul 2 - Limitele macroprudentiale ale efectului de levier

ESMA poate ajuta ANC si operationalizeze limitele efectului de levier oferind orientdri privind optiunile con-
ceptuale, inclusiv o evaluare a eficacititii si eficientei acestora. Directiva 2011/61/UE permite restrictionarea efec-
tului de levier in cazul in care acesta contribuie la ,crearea de riscuri sistemice”, dar nu oferd orientdri suplimentare
referitoare la conceperea limitelor. ANC ar putea beneficia de orientirile ESMA privind conceperea limitelor efectului de
levier, iar ESMA s-ar putea baza pe Recomandarea CERS/2013/1 a Comitetului european pentru risc sistemic (*). CERS
recomandd ca autorititile sd elaboreze instrumente macroprudentiale care s fie eficace si eficiente in indeplinirea obiec-
tivelor lor de politica.

Limitele efectului de levier pentru FIA pot fi considerate eficace atunci cind abordeazi riscul de: (i) vinzare la
preturi de lichidare; (ii) propagare citre contrapartidele financiare; si (iii) perturbare a intermedierii creditului.
Prin solutionarea acestor deficiente ale pietei, limitele efectului de levier sprijind stabilitatea financiard. In ceea ce priveste
obiectivele intermediare ale CERS, limitele efectului de levier vizeazd ,riscul unui nivel excesiv al efectului de levier” (3).
Efectul de levier la nivel de sistem este excesiv atunci cand determind o predispozitie a economiilor la crize financiare
costisitoare.

Pentru ca limitele efectului de levier si fie eficiente, instrumentul ar trebui si fie simplu, iar consecintele nein-
tentionate ar trebui si fie limitate. Autoritdtile ar trebui s3 aleagd limite care sunt usor de calibrat si de pus in apli-
care, promovand transparenta si evitand lipsa de actiune. in plus, consecintele neintentionate ar trebui si fie limitate, iar
limitele efectului de levier ar trebui si fie robuste fatd de tacticile strategice si arbitrajul la care ar putea recurge partici-
pantii pe piatd. Limitele efectului de levier ar trebui s fie, de asemenea, proportionale cu riscul sistemic creat de utiliza-
rea, de citre fondul de investitii, a efectului de levier, pentru a asigura cd sectorul este in continuare in masurd si ofere
economiei servicii valoroase. De exemplu, fondurile de investitii ar trebui s poatd incd utiliza strategii diverse si active
care ar putea actiona ca amortizoare ale socurilor in perioadele caracterizate de tensiuni pe piete. Atunci cind se evalue-
azd dacd sunt necesare limite ale efectului de levier si tipurile de limite care ar fi proportionale cu riscurile sistemice,
autorititile ar trebui si efectueze o analizdi a riscurilor pe baza datelor colectate in conformitate cu
Directiva 2011/61/UE si a indicatorilor de risc dintr-un cadru comun de evaluare a riscurilor (a cdrui elaborare a fost
sugeratd de ESMA in Recomandarea E punctul 1).

Pentru informarea ESMA, tabelul 5 oferd un exemplu al unui cadru de evaluare a mai multor optiuni concep-
tuale pentru limitele efectului de levier din perspectiva eficacititii si a eficientei. De exemplu, tabelul evalueaza
trei optiuni conceptuale pentru limitele constante ale efectului de levier si ia in considerare limitele ciclice. Aceste exem-
ple nu reprezintd un set complet de optiuni, iar evaluarea de mai jos ar trebui inteleasd ca un exemplu al modului in
care cadrul ar putea fi utilizat pentru evaluarea diferitelor optiuni conceptuale.

O limit3 cu aplicabilitate generali ar putea fi usor de implementat, dar ar putea avea consecinte neintentionate
majore. O astfel de limitd ar putea fi eficace pentru limitarea riscurilor sistemice legate de efectul de levier in cazul in
care este obligatorie pentru o mare parte din sectorul fondurilor de investitii. Totusi, aceastd abordare ar putea avea
consecinta neintentionatd a transformdrii anumitor modele de afaceri in modele de afaceri neviabile, ceea ce ar putea
avea un impact negativ sever asupra lichidititii diferitelor produse pe piata financiard mondial. In plus, o limitd cu
aplicabilitate generald restrictivd ar putea reduce semnificativ capacitatea sectorului de a absorbi socurile de pe piatd in
misura in care administratorii de fonduri investesc activ si actioneaza in sens contrar tendintelor de pe piati. In cele din
urmd, dat fiind faptul cd aceste limite ale efectului de levier ar putea limita considerabil activitdtile sectorului fondurilor
de investitii, existd riscul ca activitdtile si fie transferate citre alte parti, mai putin reglementate, ale sectorului financiar.

Limitele efectului de levier bazate pe tipul si[sau profilul fondului de investitii pot constitui un instrument util
pentru ANC pe termen scurt si mediu. Diferentierea intre limitele efectului de levier pe baza tipului si/sau profilului
fondului de investitii ar permite autorititilor si vizeze in mod eficace acele fonduri de investitii care contribuie in cea
mai mare mdasurd la riscul sistemic, solutionand astfel vulnerabilititile structurale ale sectorului. Mai multe optiuni ar
putea fi luate in considerare pentru diferentierea in functie de profilul fondului de investitii. De exemplu, autorititile care
urmdresc sd contracareze riscul de vanziri la preturi de lichidare ar putea avea in vedere impunerea unor limite pentru
fondurile de investitii care oferd rdscumpdrdri pe termen scurt sau care investesc in active mai putin lichide. Un alt
exemplu: autoritdtile care sunt preocupate de contagiune ar putea lua in considerare impunerea unor limite ale efectului
de levier in cazul fondurilor de investitii care au expuneri mari sau concentrate la alte institutii financiare. ESMA ar
putea veni in ajutorul autoritdtilor punand la dispozitie orientdri referitoare la profilul fondurilor de investitii in scopul

(") Recomandarea CERS[2013/1 a Comitetului european pentru risc sistemic din 4 aprilie 2013 privind obiectivele intermediare si instru-
mentele politicii macroprudentiale (O C 170, 15.6.2013, p. 1).

() A se vedea, de exemplu, Recomandarea CERS/2013/1 pentru o prezentare generald a obiectivelor intermediare §i o cartografiere
a instrumentelor macroprudentiale existente si potentiale.
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evaludrii riscului legat de efectul de levier si al implementirii limitelor macroprudentiale ale efectului de levier. De ase-
menea, autoritdtile ar putea tine cont de diferentele nivelurilor generale ale efectului de levier prin diferentierea limitelor
pentru fiecare tip de fond de investitii. Un dezavantaj al acestei optiuni constd in faptul cd fondurile de investitii ar putea
incerca si manipuleze limitele vizdnd si obtind o clasificare mai favorabili a fondului de investitii ('). Impunerea de
criterii pentru clasificarea FIA pe tipuri de fonduri de investitii ar putea fi, prin urmare, justificata.

Tabelul 5

Cadru potential de evaluare a optiunilor conceptuale pentru limitele efectului de levier din perspectiva efica-
citdtii si a eficientei

Limite constante ale efectului de levier

Optiuni conceptuale 1 2 3
pentru limitele efectu- Limite ciclice
lui de levier O limitd cu apli- Limite in functi Limite in functie
cabilitate dl mtl_te 11n d Iflqlde de profilul
generald € tiput de font fondului
Eficacitate Vénziri la preturi | Eficace in limita- | Eficace in limita- | Eficace atunci Optiunile concep-
de lichidare rea tuturor rea tuturor cand vizeazd fon- |tuale 1-3 pot fi apli-
situatiilor de situatiilor de difi- | duri care utilize- | cate intr-un mod
dificultate de pe | cultate de pe azd efectul de variabil in timp.
piatd in cazul in | piatd in cazul in | levier si care au | Optiunile concep-
care limita este | care limitele sunt | portofolii relativ | tuale ar avea acelasi
obligatorie pen- | obligatorii pentru |nelichide sifsau | efect, dar limitele
tru un procent | un procent sem- | termene scurte de | ciclice ale efectului
semnificativ de | nificativ de fon- | rdscumpdrare de levier ar fi mai
fonduri care uti- | duri care utilize- adecvate pentru
Externalitate gene- lizeazd efectul de | azi efectul de Eficace atunci limitarea credrii de
rati de contrapar- | levier levier cand vizeazd fon- | riscuri in perioadele
tidd si de durile care utili- | de expansiune
interconectare zeazi efectul de | a ciclului financiar
levier si care au sia materializarii
legdturi directe riscurilor in perioa-
solide cu dele de declin al
institutiile acestuia
financiare
Intermedierea exce- Eficace atunci
sivd a creditului cand vizeazd fon-
durile care utili-
zeazd efectul de
levier si care
investesc in
obligatiuni corpo-
rative si
imprumuturi
Eficientd Proportionalitate O limitd inferi- | Limitele vizeazd | Limitele vizeazd | Proportionalitatea

oara ar putea
face ca tipurile
de fonduri (de
exemplu, fondu-
rile cu capital de
risc) sd nu fie
viabile, iar

o limita superi-
oard nu va reusi
sd impiedice
acumularea
generald de
efecte de levier

tipurile de fon-
duri cu un efect
de levier relativ
ridicat (de exem-
plu, fonduri cu
capital de risc),
dar nu dife-
rentiazd intre
profilurile de risc
din cadrului unui
tip de fond

diferite profiluri
de risc ale fondu-
rilor generale la
nivelul tipurilor
de fonduri

ar depinde de
optiunea concep-
tuald aleasa

() in conformitate cu Directiva 2011/61/UE, administratorii de fonduri pot alege tipul de fond.
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Optiuni conceptuale
pentru limitele efectu-
lui de levier

Limite constante ale efectului de levier

1

2

3

O limitd cu apli-
cabilitate
generald

Limite in functie
de tipul de fond

Limite in functie
de profilul
fondului

Limite ciclice

Robusti in cazul
tacticilor strategice
si al arbitrajului

Nu lasd loc tacti-
cilor strategice si
arbitrajului

Existd unele posi-
bilitdti de aplicare
a unor tactici
strategice si

a arbitrajului,
intrucat fondurile
mixte ar putea
incerca si obtind
o clasificare mai
favorabild

a fondului

Oportunitdtile de
aplicare a unor
tactici strategice
si a arbitrajului
sunt improbabile
pentru un numdr
redus de profiluri
strict definite

Posibilitatea aplici-
rii unor tactici stra-
tegice si a arbitraju-
lui ar depinde de
optiunea concep-
tuald aleasd

Complexitatea
calibririi

Cea mai simpld
optiune
conceptuald

Relativ simpld cu
un numdr mic de
tipuri de fonduri
strict definite

Relativ simpla cu
un numdr mic de
profiluri de fon-

duri strict definite

Necesitd un indica-
tor al ciclului efec-
tului de levier si

0 masura

a contributiei fon-
durilor, ceea ce
sporeste complexi-
tatea calibrarii

Sursa: Tabelul 4.1 din Van der Veer et al. (2017).

Pe termen mai lung, efectul de levier ciclic ar putea fi, de asemenea, explorat. Autoritdtile pot lua, de asemenea, in
considerare aplicarea unei anumite optiuni conceptuale pentru limitele efectului de levier (de exemplu, o limitd cu apli-
cabilitate generald, o limitd in functie de tipul de fond sau o limitd in functie de profilul fondului) intr-un mod ciclic.
Comparativ cu limitele constante ale efectului de levier, limitele ciclice ar fi mai adecvate pentru diminuarea credrii si
materializdrii riscurilor in fazele de expansiune si, respectiv, de declin ale ciclului financiar. Pe termen scurt si mediu,
o abordare ciclicd nu ar fi fezabild ins3, deoarece ar necesita o metodd de masurare pentru ciclul financiar §i un indica-
tor pentru contributia fondului, ceea ce ar spori complexitatea acestei mdsuri. Adoptand abordarea utilizatd si pentru
limitele efectului de levier in temeiul Basel III, pe termen scurt accentul ar putea fi pus pe mentinerea unor limite con-
stante. Aplicarea unor limite ciclice ar putea fi exploratd dupd ce autorititile vor fi dobandit mai multd experientd in
ceea ce priveste utilizarea limitelor constante.

Limitele efectului de levier ar trebui si se bazeze pe metodele de misurare a efectului de levier previzute in
Directiva 2011/61/UE pentru a consolida aplicarea consecventd si transparenta, precum si pentru a evita arbi-
trajul de reglementare. Utilizarea metodelor comune de misurare a efectului de levier ajutd autorititile si obtind
o aplicare consecventd a limitelor efectului de levier in Europa si consolideazd totodatd transparenta masurii de politicd
si facilitatea in implementare. In plus, utilizarea metodelor comune de mdsurare contribuie la limitarea arbitrajului de
reglementare la care pot recurge administratorii de fonduri. Avand in vedere complexitdtile implicate de masurarea efec-
tului de levier, autorititile ar trebui, in mod ideal, si se bazeze pe conceptele si metodele de mésurare existente utilizate
pentru raportarea efectului de levier in conformitate cu Directiva 2011/61/UE.

O analizd periodici a limitelor efectului de levier va conduce la: (i) imbunititiri bazate pe experientd; si
(ii) alinierea la standardele internationale. S-ar putea sustine ci metodele de misurare a efectului de levier previzute
in Directiva 2011/61/UE nu sunt, in prezent, definite perfect sau c, in cele din urmd, nu vor mai fi aliniate la standar-
dele internationale (precum cele elaborate de I0SCO). Totusi, un mare avantaj al utilizdrii metodelor de mdisurare
a efectului de levier previzute in Directiva 2011/61/UE constd in faptul ci viitoarele optimizdri potentiale la nivelul
mdsurdrii efectului de levier sunt luate in considerare automat si consecvent in cazul in care este instituit un proces de
revizuire periodic. Acesta din urmd ar asigura, de asemenea, consecventa cu standardele internationale (CSF, IOSCO).
O revizuire periodicd a limitei efectului de levier ar fi in concordantd cu Recomandarea CERS/2013/1 ().

Orientirile privind criteriile de aplicare a limitelor efectului de levier ajutdi ANC in operationalizarea limitelor
efectului de levier. Orientdrile clare consolideazd aplicarea consecventd in Europa si diminueaza lipsa de actiune.

(") A se vedea, de exemplu, Recomandarea D din CERS/2013/1.
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ESMA ar putea ajuta autorititile si operationalizeze limitele efectului de levier furnizind orientiri referitoare
la modul in care autorititile ar trebui s echilibreze misurile bazate pe norme si implementarea discretionard
a misurilor. Ar trebui si se stabileascd un echilibru intre facilitatea implementarii masurilor bazate pe norme si flexibi-
litatea exercitdrii puterii discretionare.

Recomandarea E punctul 3 - Procedura de notificare

ESMA ar trebui si elaboreze o proceduri clard de notificare pentru deciziile adoptate de ANC in conformitate
cu articolul 25 din DAFIA. O astfel de procedurd de notificare armonizatd permite ANC si informeze ESMA intr-un
mod eficient. De asemenea, aceasta permite ESMA si CERS s analizeze aceste notificdri intr-un mod eficace si eficient.

Recomandarea E punctul 4 — Analiza comparativi

Pentru a promova in continuare un nivel solid, eficace si consecvent de reglementare si supraveghere, se reco-
mandi ca ESMA si analizeze comparativ modul in care ANC isi exercitdi competentele de care dispun in
temeiul articolului 25 alineatul (3) din Directiva 2011/61/UE. Aceastd analizd comparativd ar putea, de exemplu, si
ofere o indicatie a circumstantelor in care competentele au fost exercitate si a cerintelor impuse pentru solutionarea
diferitelor situatii. Aceasta poate contribui la identificarea celor mai bune practici. De asemenea, ESMA ar trebui s asi-
gure discutarea rezultatelor acestei analize comparative in rdndul membrilor sii §i sd partajeze informatiile privind
misurile ANC cu autorititile macroprudentiale nationale si cu CERS.

Desi nu sunt obligatorii, rezultatele exercitiilor de analizi comparativi pot fi utilizate de ANC pentru consoli-
darea propriilor practici. De exemplu, au fost efectuate exercitii de analizi comparativd cu privire la evaluarea de citre
ANC a abordirilor interne utilizate pentru calcularea cerintelor de fonduri proprii de citre banci (') si a scenariilor
incluse in planurile de redresare in conformitate cu Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si
a Consiliului (3), (}). Aceste exercitii ilustreaza utilitatea analizei pentru compararea practicilor de supraveghere, care pro-
moveazd convergenta acestora si asigurd un proces decizional optimizat la nivelul ANC, mentinind totodati marjele de
apreciere in materie de supraveghere. Aceastd analizd comparativd ar putea, de asemenea, si aducd o contributie la
actele delegate ale Comisiei in conformitate cu articolul 25 alineatul (9) din Directiva 2011/61/UE (principiile care stabi-
lesc situatiile in care ANC utilizeazd competentele previzute la articolul 25 alineatul (3), luind in considerare diversele
strategii ale FIA, diferitele conditii de piatd in care functioneazd FIA si posibilele efecte prociclice ale aplicdrii dis-
pozitiilor respective).

11.5.2. Efecte neintentionate

Existd un compromis intre nivelul de armonizare si competentele discretionare de care dispun autorititile
nationale competente. Intrucat scopul prezentei recomandiri este de a promova o abordare armonizati a operationali-
zdrii articolului 25, unele limitari ale competentelor discretionare ale ANC sunt implicite. Intr-adevar, competenta ESMA
de a emite orientdri vizeazd promovarea convergentei in materie de supraveghere. Totusi, un efect extrem ar putea con-
sta in faptul cd orientarea ESMA privind cadrul de evaluare a riscurilor i conceperea, calibrarea si implementarea limite-
lor macroprudentiale ale efectului de levier ar putea crea bariere neintentionate in calea exercitdrii de citre ANC
a competentelor lor discretionare in ceea ce priveste implementarea limitelor macroprudentiale ale efectului de levier
pentru FIA administrate de administratorii de fonduri din jurisdicgia lor.

() http://www.eba.europa.eu/documents/10180/950548/EBA+report+on+CCR+benchmarking+2014

(*) Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru redresarea si
rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii si de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor
2001/24/CE, 2002/47|CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE ale Parlamentului Euro-
pean si ale Consiliului, precum si a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European si ale Consi-
liului JOL 173, 12.6.2014, p. 190).

() A se vedea raportul la adresa https:/[www.eba.europa.eu/-/eba-benchmarks-approaches-on-scenarios-in-recovery-plans
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https://www.eba.europa.eu/-/eba-benchmarks-approaches-on-scenarios-in-recovery-plans
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Apendice

Tabelul A1

Disponibilitatea instrumentelor de administrare a lichidititilor in state membre ale Uniunii (Sursa: ESMA)

AT | BE | BG | CY | CZ | DE | DK | EE ES FI FR | GR | HR | HU IE IS IT LI LT LU | LV [ MT | NL | NO| PT | RO | SE SI SK | UK
Limite NU |NU |NU | DA |NU |NU | NU | DA | DA | NU | DA |NU |NU | NU | DA |NU | DA | DA | NU | DA | NU | DA | DA | DA | DA | DA | NU | NU | DA | DA
Conturi pentru
active nelichide | DA |NU|NU| DA |NU|[NU|NU|DA |DA |NU| DA |NU|NU|NU|DA|NU|DA |DA|NU|DA|NU|DA|DA|DA|NU|NU|NU|DA |NU|NU
(side pockets)
Taxd anti-dilutie | NU | NU | NU | DA | NU | NU | NU | DA | NU | NU [ DA | NU | NU | NU | DA | NU | DA | DA | NU | DA |NU | NU | DA | NU | DA | DA | NU | NU | NU | DA
E‘s"ceufrfpérare DA |NU |NU | DA | NU | DA |NU | DA |NU | DA | DA | NU|NU |NU | DA | NU | DA | DA | NU | DA | NU | NU | DA |NU |NU | NU | NU | NU | NU | DA
E;fi’;’r’arare M ' DA [NU|NU| DA |NU|[DA | NU|DA | DA | DA | DA |NU | DA | NU | DA |NU | DA | DA | NU | DA | NU | DA | DA | NU | DA | NU | NU | DA | NU | DA
Suspendarea
! DA |DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA | DA
rascumpararllor
E;thrrl‘i'; DA |NU |NU | DA | NU |NU|NU | DA |NU | DA | DA | NU | NU |NU | DA | NU |NU | DA | NU | DA | NU | NU | DA | DA | NU | NU | NU | NU | NU | DA
gfr’;:f;frrt‘ P€ DA |NU| DA |DA |DA | DA |NU|DA | DA |DA | DA |DA|NU|NU|DA|DA|DA|DA|NU|DA|NU|DA|DA|NU|DA |DA|NU|DA |DA | DA
Amortizoare de
lichiditate DA | NU|NU | NU | NU | NU | NU [NU | DA |NU |NU|NU|NU|NU|NU|NU|NU|NU|NU|NU|NU|NU|DA|NU|NU|NU|NU|NU|DA|NU
obligatorii
lsrf;(‘)stf’rr; de DA |NU |NU |NU|NU|NU|NU | DA | DA |NU|NU|NU|NU|NU|DA|NU|NU|DA|NU|DA|NU|DA|DA|NU|NU|NU|NU|NU|NU|DA
Alte instrumente/ | o5 | N | NU | NU | NU | DA | NU | NU | DA | NU | DA [ NU | NU | NU | NU | NU | DA [ NU | NU | DA | NU | NU | NU | NU | NU | DA | NU | NU [ NU | DA
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