Autoritatea de Supraveghere Financiara

NORMA nr. 39/2020
privind aplicarea Ghidului ESMA privind simularea situatiilor de criza de lichiditate in
OPCVMsi FIA

Tn temeiul prevederilor art. 1 alin. (2), art. 2 alin. (1) lit. a) si d), art. 3 alin. (1) lit. b),
art. 6 alin. (2), precum si ale art. 14 din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 93/2012
privind infiintarea, organizarea si functionarea Autoritatii de Supraveghere Financiara,
aprobata cu modificari si completari prin Legea nr.113/2013, cu modificarile si completarile
ulterioare,

Tn baza prevederilor art. 16 alin. (1) si 20 din Legea nr. 74/2015 privind administratorii
de fonduri de investitii alternative, cu modificarile si completarile ulterioare, art. 46 alin. (4),
art. 52 alin. (3) si art. 84 din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 32/2012 privind
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare si societitile de administrare a
investitiilor, precum si pentru modificarea si completarea Legii nr. 297/2004 privind piata de
capital, aprobata cu modificari si completari prin Legea nr. 10/2015, cu modificarile si
completarile ulterioare,

Avénd in vedere prevederile art. 47, 48 si 92 din Regulamentul (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 derogarile, conditiile generale de operare,
depozitarii, efectul de levier, transparenta si supravegherea, art. 28 din Regulamentul (UE) nr.
1131/2017 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind fondurile de
piata monetara si art. 3 din Regulamentul (UE) nr. 438/2016 din 17 decembrie 2015 de
completare a Directivei 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce
priveste obligatiile depozitarilor,

Potrivit deliberarilor din sedinta Consiliului Autoritatii de Supraveghere Financiara
din data de 23 septembrie 2020,

Autoritatea de Supraveghere Financiara emite prezenta norma:

Art. 1. - Autoritatea de Supraveghere Financiara, denumita in continuare A.S.F., aplica
Ghidul ESMA privind simularea situatiilor de criza de lichiditate in OPCVM si FIA, prevazut
n anexa care face parte integranta din prezenta norma.

Art. 2. — Societatile de administrare a investitiilor, administratorii de fonduri de
investitii alternative si depozitarii activelor OPCVM sau FIA au obligatia respectarii
prevederilor prezentei norme.
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Art. 3. — Depozitarii activelor OPCVM sau FIA au obligatia de a informa A.S.F.
atunci cand constata nerespectarea de catre societatile de administrare a investitiilor sau
administratorii de fonduri de investitii alternative, dupa caz, a obligatiilor privind existenta si
efectuarea simularii situatiilor de criza de lichiditate, denumita in continuare LST, in termen
de maximum doua zile lucratoare de la data constatarii.

Art. 4. — Societatile de administrare a investitiilor sau administratorii fondurilor de
investitii alternative, dupa caz, au obligatia de a informa A.S.F. in termen de maximum 5 zile
de la intocmirea LST-ului periodic sau ad-hoc, cu privire la aparitia unor riscuri semnificative
si la masurile Tntreprinse in vederea combaterii acestor riscuri.

Art. 5. - Nerespectarea prevederilor prezentei norme se sanctioneaza potrivit
dispozitiilor capitolului VII din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 32/2012 privind
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare si societatile de administrare a
investitiilor, precum si pentru modificarea si completarea Legii nr. 297/2004 privind piata de
capital, aprobata cu modificari si completari prin Legea nr. 10/2015, cu modificarile si
completarile ulterioare, sau art. 51-57 din Legea nr. 74/2015 privind administratorii de fonduri
de investitii alternative, cu modificarile si completarile ulterioare.

Art. 6. - Prezenta norma se publica in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I, in

Buletinul si pe site-ul Autoritatii de Supraveghere Financiara si intra in vigoare la data de 30
septembrie 2020.

Presedintele Autoritatii de Supraveghere Financiara,
Nicu MARCU

Bucuresti, 23.09.2020
Nr. 39
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Anexa

GHID

privind simularea situatiilor de criza de lichiditate in OPCVM si FIA

I. Domeniu de aplicare

Cui se aplica?

1. Prezentul ghid se aplica administratorilor, depozitarilor si ANC-urilor.
Ce se aplica?

2. Prezentul ghid se refera la simularea situatiilor de criza de lichiditate Tn
OPCVM si FIA.

3. Tn special, n ceea ce priveste administratorii, ghidul se aplica in principal n
ceea ce priveste articolul 16 alineatul (1) din DAFIA, articolele 47 si 48 din
Regulamentul DAFIA de nivelul 2, articolul 51 din Directiva OPCVM,
articolul 40 alineatul (3) din Directiva OPCVM de nivelul 2 si articolul 28 din
Regulamentul privind FPM.

4. Tn ceea ce priveste depozitarii, prezentul ghid se aplica in principal in ceea ce
priveste articolul 21 din DAFIA, articolele 92 din Regulamentul DAFIA de
nivelul 2, articolul 22 alineatul (3) din Directiva OPCVM si articolul 3 din
Regulamentul OPCVM de nivelul 2.

5. Ghidul se aplica in cazul OPCVM-urilor si FIA, inclusiv in cazul:

a) ETF-urilor, indiferent daci functioneazi ca OPCVM-uri sau FIA;
b) FIA de tip inchis care utilizeaza efectul de levier.
6. Indrumarile din sectiunile V.1.1 (Proiectarea modelelor de LST), V.1.2

(Intelegerea riscurilor de lichiditate), V.1.3 (Principiile de guvernanta pentru
LST), V.1.4 (Politica privind LST), V.2 (Ghiduri pentru depozitari) si
punctele 79 si 81 din sectiunea V.3 (Cooperarea cu autoritatile nationale
competente) se aplica FPM-urilor, fara a aduce atingere Regulamentului

! Din motive de claritate, se aplicd ghidul existent privind OPCVM-urile care primesc garantii reale in
conformitate cu ,,Ghidul ESMA privind OPCVM-urile de tip ETF si alte aspecte legate de OPCVM-uri” (ESMA
2014/937). Punctul 45 din ,,Ghidul ESMA privind OPCVM-urile de tip ETF si alte aspecte legate de OPCVM-
uri” prevede ca ,,Un OPCVM care primeste o garantie pentru cel putin 30% din activele sale trebuie sa dispuna
de o politica adecvata de testare in situatii de criza (stress testing) pentru a se asigura ca astfel de teste sunt
realizate in conditii normale si exceptionale de lichiditate astfel incat sa permitda OPCVM-ului sa evalueze riscul
de lichiditate aferent garantiei”. Aceastd masurd vizeazd in mod specific situatiile care privesc un astfel de
OPCVM, iar ghidul privind LST este menit sa ofere indrumari cu privire la aplicarea simularii situatiilor de criza
de lichiditate in cazul fondurilor de investitii, in general, si trebuie luat in considerare de toate OPCVM-urile.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00-enro.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00-enro.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00-enro.pdf

privind FPM si Ghidului ESMA aplicabile exclusiv FPM-urilor?, care
prevaleaza in caz de conflict.

7. Prezentul ghid trebuie adaptat la natura, amploarea si complexitatea fondului.
In plus, tema LST se suprapune in mod firesc cu alte aspecte legate de
mai putin lichide, diversificarea si punerea in aplicare de masuri, cum ar fi a-
LMT ex post. Prezentul ghid nu urmareste sa ofere indrumari detaliate cu
privire la aspecte care tin de administrarea lichiditatilor, care nu intra n
domeniul de aplicare al LST.

Cand se aplica?
8. Prezentul ghid se aplica incepand cu 30 septembrie 2020.
I. Referinte legislative, abrevieri si definitii
Referinte legislative
Directiva OPCVM Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu

putere de lege si a actelor administrative privind
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare

(OPCVM)3 .
Directiva OPCVM de nivelul Directiva 2010/43/UE a Comisiei din 1 iulie 2010 de
2 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 conduita, administrarea riscului si continutul
acordului dintre depozitar si societatea de administrare.*
DAFIA Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a
Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii
fondurilor de investitii alternative si de modificare a
Directivelor  2003/41/CE  si  2009/65/CE  si a
Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr.

1095/2010°.
Regulamentul DAFIA de Regulamentul delegat (UE) nr. 231/2013 al Comisiei din
nivelul 2 19 decembrie 2012 de completare a Directivei

2 Cum ar fi Ghidul ESMA care stabileste parametrii de referinti comuni ai scenariilor de simulare a situatiilor de
criza care trebuie inclusi in simuldrile de criza ale administratorilor FPM-urilor (numit in prezent ,,ESMA34-49-
115”)

$JO L 302, 17.11.2009, p. 32-96

4JO L 176, 10.7.2010, p. 42-61

5JOL174,1.7.2011, p. 1 6 JO L 78, 24.3.2016, p. 11-30 7 JO L 169, 30.6.2017, p. 46-127
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-115_mmf_guidelines_on_stress_tests_ro.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-115_mmf_guidelines_on_stress_tests_ro.pdf

RDC (UE) 2016/438

Regulamentul privind FPM

Regulamentul ESMA

2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului n
ceea ce priveste derogarile, conditiile generale de operare,
depozitarii, efectul de levier, transparenta si
supravegherea.

Regulamentul delegat (UE) 2016/438 al Comisiei din 17
decembrie 2015 de completare a Directivei 2009/65/CE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce
priveste obligatiile depozitarilor® .

Regulamentul (UE) 2017/1131 al Parlamentului European
si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind fondurile de
piatd monetara’.

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului
European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de
instituire a Autoritatii  europene de supraveghere
(Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete),
de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a
Deciziei 2009/77/CE a Comisiei®.

Abrevieri
FIA Fond de investitii alternative
PGR AFI Politica AFIA de gestionare a riscurilor
AFIA Administrator de fonduri de investitii alternative
a-LMT Instrument suplimentar de administrare a lichiditatilor
ETF Fond tranzactionat la bursa
ESMA Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete
CERS Comitetul european pentru risc sistemic
UE Uniunea Europeana
FoF Fond de fonduri
CSF Consiliul pentru Stabilitate Financiara
FX Schimb valutar
LST Simularea situatiilor de criza de lichiditate
FPM Fond de piata monetara
ANC Autoritatea nationala competenta
RCR Rata de acoperire a rascumpararii
RST Simularea situatiilor de criza in sens invers
OPCVM Organism de plasament colectiv in valori mobiliare
PGR OPCVM Procesul OPCVM de gestionare a riscurilor

®JO L 78, 24.3.2016, p. 11-30
7JOL 169, 30.6.2017, p. 46-127
8JO L 331, 15.12.2010, p. 84.
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Definitii

FIA de tip inchis

Depozitar
a-LMT ex post

Prerul de vanzare in
regim de urgenta

Fond

Cost de lichidare

Risc de lichiditate

Simularea situayiilor de
criza de lichiditate

Administrator

Rata de acoperire a
rascumpararilor

Un FIA, altul decat un FIA de tip deschis, care este un FIA
ce Tndeplineste criteriile de la articolul 1 alineatul (2) din
Regulamentul delegat (UE) nr. 694/2014°

Depozitar al unui OPCVM sau al unui FIA

Instrumente/masuri  aplicate de  administratori  n
circumstante exceptionale, pentru a controla sau limita
tranzactionarea unitatilor/actiunilor fondului in interesul
investitorilor, inclusiv, dar fara a se limita la suspendarea
tranzactionarii  unitatilor, améanarea tranzactionarii si
constituirea de conturi pentru active nelichide (side-
pocketing)

Lichidarea unui activ la un pret semnificativ redus fata de
valoarea sa justa

Un OPCVM sau un FIA

Costul platit de vanzatorul unui activ pentru executarea la
timp a unei anumite tranzactii din motive legate de
lichiditate

Riscul ca o pozitie din fond sa nu poata fi vanduta, lichidata
sau Tnchisa cu costuri limitate, pentru a respecta in orice
moment obligatiile de rascumparare a unitatilor/actiunilor

Un instrument de gestionare a riscului in cadrul general de
gestionare a riscului de lichiditate al unui administrator care
simuleaza o serie de conditii, inclusiv conditii plauzibile
normale si de criza (adica extreme, improbabile sau
nefavorabile), pentru a evalua impactul potential al acestora
asupra finantarii (pasivului), activelor, lichiditatii globale a
unui fond si actiunile de monitorizare necesare

a) In cazul unui OPCVM, societatea de administrare a
OPCVM sau, in cazul unui OPCVM cu autoadministrare,
intreprinderea de investitii a OPCVM,;

b) Tn cazul unui FIA, AFIA sau un FIA administrat intern;

¢) n cazul unui FPM, administratorul unui FPM.

Evaluarea capacitatii activelor unui fond de a indeplini
obligatiile de finantare care rezulta din pasivul bilantier, cum
ar fi un soc de rascumparare

®JO L 183, 24.6.2014, p. 18.

6/22



Simularea situariilor de O simulare a situatiei de criza la nivel de fond care porneste
criza n sens invers de la identificarea rezultatelor predefinite in ceea ce priveste

Masuri speciale

lichiditatea fondului (de exemplu, momentul in care fondul
nu va mai fi suficient de lichid pentru a onora cererile de
rascumparare a unitatilor) si care exploreaza apoi scenarii si
circumstante care ar putea duce la aparitiei acestei situatii

Tipuri specifice de masuri a-LMT ex post aflate la dispozitia
unor FIA, care afecteaza drepturile de rascumparare ale
investitorilor, cum ar fi conturile pentru active nelichide
(side pockets) sau limitele de rascumparare (gates)

Durata de lichidare O abordare, prin care administratorul poate estima valoarea

I11. Scop

9.

activelor care ar putea fi lichidate la un cost acceptabil,
ntr-un anumit orizont de timp

Ghidul este elaborat in temeiul articolului 16 alineatul (1) din Regulamentul
ESMA. Scopul prezentului ghid este de a stabili practici consecvente,
eficiente si efective Th materie de supraveghere in cadrul Sistemului european
de supraveghere financiara si de a garanta aplicarea comuna, uniforma si
coerenta a dreptului Uniunii. Tn special, scopul lui este de a mari standardul,
coerenta si, in unele cazuri, frecventa LST-urilor deja realizate si de a
promova supravegherea convergenta a LST-urilor de catre ANCuri.

IV. Obligatii de conformare si raportare

Statutul ghidului

10.

11.

n conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul ESMA, ANC-
urile si participantii la pietele financiare trebuie sa depuna toate eforturile
pentru a respecta prezentul ghid.

Autoritatile competente carora li se aplica prezentul ghid trebuie sa se
conformeze prin includerea lui in cadrele lor juridice si/sau de supraveghere
nationale, dupa caz, inclusiv in cazul in care ghiduri specifice vizeaza, in
principal, participantii la pietele financiare. Tn acest caz, autoritatile
competente trebuie sa asigure, prin activitati de supraveghere, respectarea
ghidului de catre participantii la pietele financiare.
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Cerinte privind raportarea

12.

13.

14.

15.

Tn termen de doua luni de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA 1in toate
limbile oficiale ale UE, autoritatile competente carora li se aplica acest ghid
trebuie sa informeze ESMA daca:

(i) respecta;

(if) nu respecta, dar intentioneaza sa respecte; sau

(iii) nu respecta si nu intentioneaza sa respecte ghidul.
In caz de neconformitate, autoritatile competente trebuie, de asemenea, si
informeze ESMA, in termen de doua luni de la data publicarii ghidului pe
site-ul ESMA in toate limbile oficiale ale UE, cu privire la motivele de
neconformare cu ghidul.
Pe site-ul ESMA este disponibil un model de notificare. Modelul se
completeaza si se transmite la ESMA.
Participantii la pietele financiare nu sunt obligati sa raporteze daca respecta
ghidul sau nu.

V. Ghid privind simularea situatiilor de criza de lichiditate in OPCVM si FIA

V.1. Ghid pentru administratori

V.1.1. Proiectarea modelelor de LST

16.

17.

Atunci cand construiesc modelele de LST, administratorii trebuie sa
stabileasca:
a) factorii de risc care pot afecta lichiditatea fondului;
b) tipurile de scenarii care trebuie utilizate si severitatea lor;
c) diferite realizari si diferiti indicatori care trebuie monitorizati pe baza
rezultatelor LST-ului;
d) raportarea rezultatelor, realizarilor si indicatorilor LST-ului catre
conducere si
e) modul n care rezultatele LST-ului sunt utilizate de responsabilii cu
gestionarea riscului, de responsabilii cu administrarea portofoliului si
de personalul de conducere de nivel superior.

Un administrator trebuie sa se asigure ca LST-ul ofera informatii care permit
actiuni de monitorizare.

V.1.2. Tntelegerea riscurilor de lichiditate

18.

Un administrator trebuie sa inteleaga foarte bine riscurile de lichiditate care
rezulta din activele si pasivele bilantiere ale fondului si profilul general de
lichiditate al acestuia, pentru a utiliza LST-ul corespunzator fondului pe care
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il administreaza.
19.  Unadministrator trebuie sa gaseasca un echilibru utilizand un LST care:
a) sa fie orientat in mod corespunzator, care sa fie specific fondului si care
sa evidentieze factorii-cheie de risc de lichiditate; si
b) care sa utilizeze o gama suficient de larga de scenarii pentru a reflecta
Tn mod adecvat diversitatea riscurilor fondului.

V.1.3. Principii de guvernanta pentru LST

20.  LST-ul trebuie integrat in mod corespunzator si incorporat in cadrul de
gestionare a riscurilor fondului care sustine administrarea lichiditatilor.
Acesta trebuie sa faca obiectul unei guvernante si supravegheri
corespunzatoare, inclusiv unor proceduri adecvate de raportare si escaladare.

21.  LST-ul trebuie efectuat in conditii similare celorlalte operatiuni de gestionare
a riscului care fac obiectul cerintelor de reglementare cu privire la
independenta, inclusiv al cerintei ca personalul responsabil cu gestionarea
riscului sa actioneze independent de alte functii, cum ar fi functia de
administrare a portofoliului. Cu toate acestea, structura de guvernanta trebuie
sa tind seama de modul in care rezultatul LST-ului este luat in considerare de
functia de administrare a portofoliului pe durata gestionarii fondului.

22.  In cazul in care administratorul deleaga sarcinile de administrare a
portofoliului unei terte parti, trebuie sa se acorde o atentie deosebita cerintei
de independenta, pentru a evita dependenta de propriul LST al tertei parti sau
influenta acestuia.

23.  In cerintele organizationale este inclusa si cerinta de a gestiona In mod
eficace conflictele de interese care decurg din operationalizarea LST-ului.
Aceste conflicte de interese includ:

a) posibilitatea ca alte parti, cum ar fi personalul responsabil cu
administrarea portofoliului (inclusiv administratorii de portofoliu din
entitati juridice separate), sa exercite o influenta nejustificata asupra
executarii LST-ului, inclusiv dependenta de hotararile referitoare la
lichiditatea activelor; si

b) gestionarea informatiilor cu privire la rezultatele simularilor situatiilor
de criza. Daca informatiile sunt comunicate unui client, trebuie sa se
asigure ca acest lucru nu ar fi incompatibil cu obligatia
administratorului de a trata toti investitorii in mod echitabil Tn ceea ce
priveste modul in care dezvaluie informatii cu privire la fond.

V.1.4. Politica privind LST

24, LST-ul trebuie documentat intr-o politica privind LST in cadrul PGR
OPCVM si FIA, care trebuie sa impuna administratorului obligatia de a
revizui si de a adapta periodic, daca este necesar, LST-ul, dupa caz. Politica
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privind LST trebuie sa includa cel putin urmatoarele:

a) o definitie clara a rolului personalului de conducere de nivel superior in
proces, inclusiv al organului de conducere (de exemplu, consiliul de
administratie sau consiliul director);

b) structura interna a actionariatului si functia (functiile) de conducere
care este (sunt) responsabil(e) de performanta sa;

Cc) interactiunea sa cu alte proceduri de gestionare a riscului de lichiditate,
inclusiv planurile pentru situatii neprevazute ale administratorului si
functia de administrare a portofoliului;

d) o cerinta de raportare interna periodica a rezultatelor LST-ului care sa
specifice frecventa si destinatarii raportului;

e) o revizuire periodica, documentarea rezultatelor si o procedura de
modificare a politicii, in cazul in care este impusa de revizuire;

f) circumstantele care necesita escaladare, inclusiv in cazul in care
limitele/pragurile de lichiditate sunt depasite;

g) fondurile care fac obiectul LST-ului;

h) validarea initiala a modelelor de LST si a ipotezelor care stau la baza
lor, care trebuie efectuata separat de administrarea portofoliului, insa
nu neaparat de o entitate/persoana din afara administratorului;

1) tipurile si severitatea scenariilor de simulare a situatiilor de criza
utilizate si motivele alegerii acestor scenarii;

J) ipotezele utilizate Tn legatura cu disponibilitatea datelor pentru scenarii,
ratiunile lor si frecventa de reexaminare a acestora;

k) frecventa la care se efectueaza LST-ul si motivele pentru care se alege
frecventa respectiva; si

I) metodele de lichidare a activelor, inclusiv limitele si ipotezele utilizate.

V.1.5. Frecventa de efectuare a LST-ului

25.

26.

LST-ul trebuie efectuat cel putin o datd pe an si, dupa caz, trebuie utilizat Tn
toate etapele ciclului de viata al fondului. Este recomandat ca LST-ul sa fie
utilizat trimestrial sau mai frecvent. Stabilirea unei frecvente mai mari sau
mai mici trebuie sa se bazeze pe caracteristicile fondului, iar motivele
acesteia trebuie consemnate n politica privind LST. Flexibilitatea pe aceasta
tema este permisa in functie de natura, amploarea si complexitatea fondului si
de profilul de lichiditate.
Atunci cand iau decizii cu privire la frecventa corespunzatoare,
administratorii trebuie sa tina seama de urmatoarele:
a) lichiditatea fondului stabilita de administrator si orice modificare a
lichiditatii activelor;
b) frecventa trebuie adaptata fondului, in loc sa se adopte o abordare
universal valabila pentru toate fondurile gestionate de administrator; si
c) natura vehiculului (de tip inchis fatd de tip deschis), politica de
rascumparare si a-LMT-urile, cum ar fi limitele de rascumparare
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(gates) sau conturile pentru active nelichide (side pockets), pot fi alti
factori care trebuie luati Tn considerare atunci cand se stabileste
frecventa corespunzatoare a LST-ului.

27.  Administratorii trebuie sa tina seama de factorii descrisi in tabelul de mai jos
atunci cand stabilesc frecventa corespunzatoare a LST-ului:

Frecventa recomandata a LST-ului

Trimestrial, cu exceptia cazului 1n care
caracteristicile fondului justifica o frecventa mai
mare sau mai mica. Justificarea trebuie
consemnata in politica privind LST.

Factorii care pot mari frecventa
LST-ului periodic

Frecventa mai mare de tranzactionare a unitatilor
Riscuri mai mari care rezulta din pasive, cum ar fi
0 baza concentrata de investitori

Strategie de investitii complexa (de exemplu,
utilizarea pe scara larga a instrumentelor derivate)
Baza de active mai putin lichide

Urmatorul eveniment care ar putea afecta negativ
lichiditatea fondului

Factori care pot reduce frecventa
LST-ului periodic

O baza de active extrem de lichida
Frecventa mai mica de tranzactionare a unitatilor
fondului

Utilizarea recomandata a LSTului
ad-hoc

LST-ul ad-hoc trebuie realizat cat mai curénd
posibil daca administratorul identifica un risc
semnificativ pentru lichiditatea fondului si trebuie
abordat n timp util.

V.1.6. Utilizarea rezultatelor LST-ului

28. LST-ul trebuie sa ofere rezultate care:

a) sa contribuie la garantarea faptului ca fondul este suficient de lichid,
astfel cum se cere in normele aplicabile si Tn conditiile de rascumparare
prevazute in documentatia fondului;

b) sa consolideze capacitatea administratorului de a administra lichiditatea
fondului Tn interesul investitorilor, inclusiv la planificarea perioadelor
cu risc crescut de lichiditate;

c) sa ajute la identificarea posibilelor puncte slabe ale unei strategii de
investitii in ceea ce priveste lichiditatea si la luarea deciziilor privind

investitiile; si

d) sa ajute la luarea deciziilor si monitorizarea gestionarii riscurilor,
inclusiv la stabilirea de limite interne relevante de catre administrator
cu privire la lichiditatea fondului ca instrument suplimentar de
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29.

gestionare a riscurilor. Aceasta poate include asigurarea faptului ca
rezultatele LST-ului pot fi masurate cu un indicator comparabil, de
exemplu cu un indicator-cheie de risc.
LST-ul trebuie sa ajute un administrator sa pregateasca un fond pentru o criza
si sa intocmeasca planuri mai ample pentru situatii neprevazute. Aceste
planuri pentru situatii neprevazute pot implica planurile unui administrator de
operationalizare a masurilor a-LMT ex post care se aplica unui fond.

V.1.7. Adaptarea LST-ului fiecarui fond in parte

30.

LST-ul trebuie adaptat in mod corespunzator fiecarui fond in parte, inclusiv
adaptand:

a) frecventa LST-ului;

b) tipurile si severitatea scenariilor utilizate pentru a crea conditii de criza,
care trebuie sa fie intotdeauna suficient de severe, dar plauzibile, si
trebuie sa se bazeze pe riscurile de lichiditate care rezulta din activele si
pasivele bilantiere ale fondului, precum si pe profilul general de
lichiditate al acestuia;

c) ipotezele privind comportamentul investitorilor (rascumpararile brute si
nete) si lichidarea activelor;

d) complexitatea modelului de LST, care trebuie sa tinda seama de
complexitatea strategiei de investitii a fondului, de structura
portofoliului, de a-LMT si de utilizarea de tehnici eficiente de
administrare a portofoliului; si

e) in cazul unui ETF, particularitatile ETF-urilor, tindnd seama, de
exemplu, de rolul participantilor autorizati, modelele de rascumparare si
modelele de replicare.

V.1.8. Scenarii de LST

31.

32.

33.

LST-ul trebuie sa foloseasca scenarii ipotetice si istorice si, dupa caz, RST-ul.
LST-ul nu trebuie sa se bazeze prea mult pe date istorice, mai ales ca
urmatoarele crize pot fi diferite de cele anterioare.

Scenariile istorice pentru LST ar putea include criza financiara globala din
2008-2010 sau criza europeana a datoriilor din 2010-2012. Scenariile
ipotetice ar putea include cresterea ratelor dobanzii, extinderea marjei de
credit sau evenimente politice.

Administratorii care folosesc RST-ul trebuie sa simuleze lichidarea activelor
in asa fel incat sa reflecte modul Tn care administratorul ar lichida activele
intr-o perioada de criza exceptionala a pietei. RST-ul trebuie sa tina seama de
tratamentul acordat atdt detinatorilor de unitati ramasi, cat si celor care
rascumpara unitati, precum si de rolul costurilor tranzactiilor si de acceptarea
preturilor de vanzare in regim de urgenta.

12/22



34.

35.

36.

Fondurile care se angajeaza in strategii de investitii ce le expun la riscuri cu
probabilitate scazuta, dar cu impact puternic, trebuie sa acorde o atentie
deosebita utilizarii RST-ului pentru a evalua consecintele unui eveniment de
piata extrem asupra profilului lor de lichiditate.

RST-ul poate fi utilizat pentru a stabili daca trebuie luate masuri care sa
asigure ca fondul este suficient de lichid sau pentru a stabili daca o astfel de
circumstanta este suficient de exceptionala Tncat sa permita impunerea
suspendarii Tn conformitate cu normele aplicabile. Tn cazul OPCVM-urilor,
»circumstantele exceptionale” sunt cele de la articolul 84 alineatul (2) din
Directiva OPCVM, din normele nationale aplicabile si prospectul fondului
sau regulile fondului.

Un FIA poate utiliza, de asemenea, RST-ul pentru a simula nivelul activelor
care pot fi lichidate Tnainte de a pune in aplicare ,,masurile speciale” permise
de politica sa de rascumpirare si de normele nationale.°

V.1.9. Disponibilitatea datelor

37.

38.

39.

LST-ul trebuie sa demonstreze ca administratorul este capabil sa depaseasca
limitarile legate de disponibilitatea datelor, inclusiv prin:

a) evitarea ipotezelor optimiste;

b) justificarea dependentei de modelele de LST ale partilor terte, inclusiv
in cazul Tn care modelul este elaborat de un administrator de portofoliu
tert si

c) exercitarea avizului expertilor privind calitatea.

In special, administratorii trebuie si-si adapteze abordarea in cazul in care
datele sunt limitate, iar orice ipoteze utilizate trebuie revizuite in mod
adecvat.

Trebuie simulate reduceri adecvate ale lichiditatii activelor atat in conditii
normale, cat si Tn conditii de criza a pietei, In special atunci cand datele
istorice nu ofera exemple de conditii de criza suficient de severe. Nu trebuie
sa se plece de la ipoteza ca portofoliul poate fi lichidat la volumul mediu
zilnic total de tranzactionare al unui activ, cu exceptia cazului in care o astfel
de ipoteza poate fi justificata pe baza unor dovezi empirice.

V.1.10. Dezvoltarea produsului

40.

Pe durata dezvoltarii produsului, administratorul unui fond care trebuie
autorizat de un ANC trebuie:
a) sa poata demonstra ANC ca elementele-cheie ale fondului, inclusiv
strategia si frecventa de tranzactionare, 1i permit sa ramana suficient de
lichid Tn circumstante normale si de criza si

10 Considerentul 59 din Regulamentul (UE) nr. 231/2013 de nivelul 2 privind DAFIA.
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41.

b) sa realizeze, dupa caz, LST-ul atat pe partea de active (folosind un
portofoliu model), cat si pe partea de pasive, Tncorporand profilul
preconizat al investitorului atat din prima, catsi din ultima etapa a
existentei fondului.

LST-ul poate fi utilizat si la lansarea fondului, pentru a ajuta la identificarea
factorilor relevanti pentru viitoarea gestionare a riscurilor fondului, de
exemplu: cuantificarea sensibilitatii riscului de lichiditate al fondului,
identificarea factorilor care afecteaza riscul de lichiditate, identificarea
indicatorilor/indicatorilor-cheie de risc pentru a monitoriza riscul de
lichiditate previzibil, frecventa de gestionare a riscurilor si evaluarea oricarei
posibile masuri a-LMT ex post sau a oricaror masuri speciale care trebuie

incluse Tn prospect sau in regulile fondului.

V.1.11. Activele fondului pentru care se simuleaza situatii de criza pentru a
determina efectul asupra lichiditatii fondului

42,

43.

44,

45.

46.

LST-ul trebuie sa permita unui administrator sia evalueze nu doar durata
si/sau costurile de lichidare a activelor dintr-un portofoliu, ci si daca o astfel
de actiune ar fi permisa avand in vedere:

a) obiectivele si politica de investitii a fondulut;

b) obligatia de gestionare a fondului in interesul investitorilor;

c) orice obligatie aplicabila de lichidare a activelor cu costuri limitate si

d) obligatia de a mentine profilul de risc al fondului in urma lichidarii unei

parti din activele sale.

Costul de lichidare si durata de lichidare sunt cele doua abordari principale
utilizate de obicei de administratori pentru a simula lichiditatea activelor in
conditii normale si de criza. Administratorii trebuie sa aplice metoda
corespunzatoare pentru fiecare fond in parte. Pot fi adoptate alte abordari
pentru fond.
Costul de lichidare depinde de tipul activelor, orizontul de lichidare si de
valoarea tranzactiei/comenzii. Administratorii trebuie sa tina seama de acesti
trei factori atunci cand evalueaza costul de lichidare a activelor lor in conditii
normale si de criza.
Administratorii trebuie sa reflecte un numar si o varietate mare de situatii de
criza a pietei Tn estimarea costului de lichidare si a duratei de lichidare in
conditii de criza, care sunt caracterizate de regula de o volatilitate mai mare, o
lichiditate mai mica (de exemplu, o marja de licitatie mai mare) si de o durata
de lichidare mai lunga (in functie de clasa de active). Tn acest context,
administratorii nu trebuie sa aiba in vedere doar observatiile istorice ale
pietelor aflate Tn situatii de criza.
Un administrator trebuie sa aleaga metoda de lichidare a activelor in LST,
tinand seama de activele si pasivele fondului, precum si de conditiile de
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47.

48.

rascumparare ale acestuia. De asemenea, administratorul trebuie sa fie
constient de limitele metodei si sa-si ajusteze cu prudenta gestionarea mai
extinsa a riscului de lichiditate, pentru a reduce aceste limite.

Metoda de lichidare a activelor intr-un LST trebuie:

a) sa reflecte modul in care un administrator ar lichida activele in conditii
normale si de criza, n conformitate cu normele aplicabile, fie acestea
cerinte legale (in conformitate cu Directiva OPCVM) sau limitari
specifice fondului impuse Tn prospect sau n regulile fondului;

b) sa se asigure ca modelul utilizat pentru fond este si raméane in
conformitate cu obiectivele sale, cu politica de investitii si cu regulile
fondului;

c) sa reflecte faptul ca fondul este gestionat in interesul tuturor
investitorilor, atat al celor care rascumpara unitati, cat si al celor
ramasi;

d) sa respecte obligatiile aplicabile fondului referitoare la mentinerea
profilului de risc prevazut in documentele fondului;

e) sa fie reflectata in politica privind LST,;

f) satina seama, dupa caz, de posibilele efecte negative asupra altor
investitori sau asupra integritatii pietei in general.

Administratorii trebuie sa acorde o atentie deosebita scenariilor cu
probabilitate scazuta, dar cu impact puternic, inclusiv eventualei dificultati de
a stabili preturi fiabile pentru active mai putin lichide, intr-o perioada de criza
a pietei.

V.1.12. Pasivele fondului pentru care se simuleaza situatii de criza pentru a
determina efectul asupra lichiditatii fondului

49,

50.

51.

52.

LST-ul trebuie sa contina scenarii legate de pasivele fondului, care sa includa
atat rascumparari, cat si alte posibile surse de risc de lichiditate care rezulta
din pasivul bilantier al fondului.

LST-ul trebuie sa includa factori de risc legati de tipul si concentrarea
investitorilor, Tn functie de natura, amploarea si complexitatea fondului.
Cererile de rascumparare sunt cea mai frecventa si, de regula, cea mai
importanta sursa de risc de lichiditate pentru fondurile de investitii. In plus,
diferitele tipuri de pasive bilantiere ale fondului si impactul potential al
acestora asupra lichiditatii fondului variaza de la un fond la altul. Ar putea fi
luate Tn considerare si masuri speciale sau a-LMT-uri atunci céand se
gestioneaza riscul de lichiditate.

In conditii normale, administratorii ar putea monitoriza fluxurile istorice
(media si tendintele in timp), rascumpararile medii ale fondurilor similare si
informatiile de la retelele de distributie cu privire la rambursarile prognozate.
Administratorii trebuie sa se asigure ca seria cronologica este suficient de
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53.

54.

55.

56.

lunga pentru a reflecta in mod corect conditiile ,,normale”.

Tn cazul conditiilor de criza, printre exemplele de scenarii se numara tendinte
istorice, evenimente istorice, tendinte contemporane in fonduri similare,
scenarii ipotetice/bazate pe evenimente si simularea situatiilor de criza in sens
invers.

In functie de disponibilitatea datelor istorice granulare care acopera
rascumpararile pentru fiecare tip de investitor si alte informatii referitoare la
distributia specifica a unui fond, administratorii ar putea simula si cererile de
rascumparare pentru diferite tipuri de investitori.

Administratorii trebuie sa tind seama de masura in care variabilele care
rezulta din alti factori, cum ar fi comportamentul investitorilor, pot fi sau
trebuie Tncorporate Tn scenariile lor din modelul de LST. Decizia privind
granularitatea, profunzimea analizei si utilizarea datelor trebuie sa respecte
principiul necesitatii si proportionalitatii. Administratorii trebuie sa inteleaga
potentialele riscuri asociate bazei de investitori a fondului si trebuie sa poata
demonstra ca riscurile respective joaca un rol important n gestionarea curenta
a riscului de lichiditate a unui fond.

Tabelul de mai jos ofera exemple de factori privind comportamentul
investitorilor, care pot fi inclusi Tn modelul de LST:

Factor

Exemple de posibil risc de
lichiditate

Exemple de posibila
includere in LST

Categoria de investitori

Riscul de rascumparare poate varia
in functie de tipul de investitor. De
exemplu, probabilitatea de
rascumparare Tn conditii de criza ar
putea fi clasificata in functie de
rolul investitorilor ca administratori
de patrimoniu, sisteme de pensii,
investitori directi de retail sau alte
OPCVM-uri sau FIA.

In functie de cunostintele si
experienta administratorului
cu clientii sai, modelul de

LST poate simula, de
exemplu,  fonduri  ale
fondurilor care prezinta un
risc  mai mare  de
rascumparare decat alte

tipuri de investitori si poate
simula retragerea lor din
primul fond.

Concentrarea
investitorilor

Unul sau mai multi investitori pot
detine o proportie mult mai mare
din fond decét ceilalti, ceea ce duce
la un risc deosebit pentru
lichiditatea fondului din partea

Administratorul poate
genera modele pentru unul
sau mai multi dintre cei mai
mari investitori care
rascumpara simultan unitati
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investitorului  (investitorilor) care
rascumpara unitati.

din fond Tintr-o anumita
perioada de timp™?.

Locatia investitorului

Investitorii aflati in diferite regiuni
sau tari pot prezenta riscuri de
rascumparare distincte ca urmare a
unor factori idiosincratici care sunt
legati de factorii politici, economici
sau de alta natura privind locatia
lor. De exemplu, investitorii dintr-o
regiune care face obiectul unei
politici monetare diferite  pot
prezenta riscuri de rascumparare
distincte  Tn  perioadele  de
modificare a cursului de schimb
si/sau a ratelor dobanzii. Riscurile
politice si/sau economice 1i pot
determina si pe investitorii din alte

Administratorul poate
simula mai intai o proportie

semnificativa a
investitorilor aflati intr-o
anumita tara, care

rascumpara unitati - intr-o
anumita perioada de timp.

regiuni  sau tari sa  faca
rascumparari.
Strategia investitorilor | In timp ce strategiile multor | Administratorul poate

investitori sunt pe termen lung si, In
orice caz, dificil de deslusit, unii
investitori urmeaza strategii
stereotipe sau predefinite care pot
prezenta un risc deosebit de
rascumparare in contextul unor
conditii de piata in schimbare. De
exemplu, unele fonduri Tncearca sa
tinteasca in mod expres un nivel de
risc, masurat cu ajutorul
volatilitatii, si pot fi identificate ca
atare dupa numele lor si obiectivele
de investitii declarate. Aceste
fonduri Tncearca adesea sa elimine
riscul in perioadele volatile si pot
prezenta riscuri de rascumparare
crescute in perioadele de volatilitate
n ceea ce priveste anumite clase de

simula rascumpararile de la
investitori urmand strategii
similare, in conditii normale
si de criza a pietei.

11 Acest exercitiu poate avea o utilitate limitatd atunci cand fondul are un singur investitor institutional care
coopereaza cu administratorul In ceea ce priveste intentia de a subscrie si rascumpara unitati.

17/22




active. Tn cazul In care fondurile cu
strategii stereotipe sau predefinite
sunt investitori, administratorul
poate fi nevoit sa tina seama in mod
corespunzator de  riscul  de
lichiditate pe care 1l prezinta aceste
fonduri Tn conditii normale si de
Criza a pietei.

V.1.13. LST pentru alte tipuri de pasive

S7.

58.

59.

Un administrator trebuie sa includa n LST-ul sau alte tipuri de pasive, n
conditii normale si de criza, dupa caz. Toate elementele relevante din pasivul
bilantier al fondului, inclusiv alte elemente decat rascumpararile, trebuie sa
faca obiectul LST-ului.

Este posibil ca rascumpararile nete sa nu fie singurul risc relevant pentru
lichiditatile care rezulta din pasivul bilantier al fondului si care, prin urmare,
trebuie sa faca obiectul LST-ului. Tn unele cazuri, LST-ul trebuie si
stabileasca in ce circumstante nu poate fi atenuat riscul de lichiditate, de
exemplu, in circumstantele unui nivel de apeluri in marja pe care fondul nu ar
putea sa 1l finanteze. Planurile pentru situatii neprevazute trebuie sa reflecte
in mod adecvat acest lucru si sa contribuie la atenuarea riscului de lichiditate
n astfel de circumstante.

Tabelul de mai jos prezinta exemple de factori care pot afecta riscul de
lichiditate:

: o Exemple de factori care pot | Posibile evenimente care
Tip de lichiditate . - ..
afecta riscul de lichiditate pot fi simulate
Instrumente derivate Modificarea valorii activului- | Simularea unei modificari a
suport poate duce la apeluri | valorii activului-suport
in marja derivate, afectand | derivat care duce la un apel in
lichiditatea  disponibila a | marja mai mare decéat cel
fondului anticipat
Capital angajat Fondurile care investesc in | Simularea unui eveniment
active reale sau imobiliare | neasteptat care duce la
sunt adesea obligate sa | cheltuieli noi/mai mari de
angajeze capital pentru a | capital pentru o investitie
administra investitia, cum ar | imobiliara
fi costurile de Tntretinere sau
reamenajare
Tranzactii de finantare a | Fondurile care acorda cu | Simularea nerespectarii
titlurilor de | Tmprumut active sunt expuse | obligatiilor de plata de catre
valoare/gestionarea eficienta | riscului de contraparte al | contrapartea la o operatiune
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a portofoliului

debitorului si  riscului de | de dare cu Tmprumut de titluri
lichiditate  asociat  care | de valoare. Simularea riscului
decurge din eventuala | de reinvestire a garantiilor in
nerespectare a obligatiilor de | numerar

plata. Cu toate ca acesta
poate  fi  atenuat  prin
depunerea de garantii reale,
riscul de lichiditate nu este
eliminat (avand 1n vedere
lichiditatea garantiilor).

Plata dobanzii/creditului Fondurile care includ efectul | Simularea de rate crescute ale

de levier in strategia lor de | dobanzii la obligatiile de
investitii sunt expuse riscului | plata ale fondului

de lichiditate care rezulta din
factori precum sensibilitatea
la rata dobanzii

V.1.14. Fonduri care investesc in active mai putin lichide

60.

61.

62.

63.

Riscurile care rezulta din riscurile asociate activelor si pasivelor mai putin
lichide trebuie reflectate in LST.

Multe fonduri care au investit in active mai putin lichide sunt expuse unor
riscuri distincte care rezulta atat din active, cat si din pasive, comparativ cu
fondurile care investesc in titluri de valoare mai lichide. De exemplu, multe
FIA care investesc in proprietati imobiliare au perioade de tranzactionare mai
putin frecvente si perioade de preaviz care reduc riscul asociat pasivelor
generat de rascumparari. Cu toate acestea, aceste fonduri sunt expuse si
riscului distinct asociat pasivelor, care rezulta din administrarea si intretinerea
activelor imobiliare (inclusiv riscuri greu de simulat, cum ar fi riscurile
juridice).

Tn plus, fondurile care investesc in active mai putin lichide au, in mod inerent,
o flexibilitate mai mica in ceea ce priveste imbunatatirea lichiditatii totale
prin vanzarea de active la costuri limitate, n perioade de criza a pietei. Prin
urmare, este posibil ca rezultatele LST-urilor realizate de administratorii de
active mai putin lichide sa aiba anumite caracteristici distinctive.

Scenariile cu probabilitate scazuta, dar cu impact puternic, inclusiv eventuala
dificultate de a stabili preturi fiabile pentru active mai putin lichide, intr-o
perioada de criza a pietei, vor fi importante pentru activele mai putin lichide.
Aceste active pot fi deosebit de vulnerabile la lipsa lichiditatii in momente de
criza a pietei, afectand durata de lichiditate, costurile de lichidare, precum si
posibilitatea de lichidare a activelor atunci cand se ia in considerare interesul
investitorilor. RST-ul poate fi un instrument deosebit de valoros in acest
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context, contribuind la identificarea scenariilor care ar putea duce la un risc
mare de lichiditate a fondului (de exemplu, la identificarea scenariilor care ar
duce la impunerea de masuri speciale sau suspendari).

64.  Natura unei baze de active mai putin lichide poate sublinia si mai mult
importanta administratorilor, pentru a se asigura ca investitorii sunt tratati
impartial in conditii de criza a pietei. Prin urmare, LST-ul ar putea ajuta un
administrator sa stabileasca un cadru de guvernanta care sa urmareasca
obtinerea de rezultate echitabile pentru toti investitorii, contribuind la
modelarea unei metode corecte de lichidare a activelor.

65.  Una dintre modalitatile prin care un administrator ar putea analiza lichiditatea
fondului este sa acorde prioritate efectuarii LST-ului ad-hoc cu privire la
fondurile care investesc in active mai putin lichide, Tn cazul Tn care a fost
identificat un eveniment care ar putea afecta negativ lichiditatea fondului.
Astfel, administratorii trebuie sa fie foarte atenti atunci cand stabilesc
frecventa LST-ului in cazul fondurilor care investesc Tn active mai putin
lichide.

66.  FoF-urile care beneficiaza de expunere indirecta la active mai putin lichide
prin intermediul fondurilor lor tinta trebuie sa tina seama in mod
corespunzator de considerentele referitoare la activele mai putin lichide,
deoarece expunerea-suport a acestor fonduri-tinta poate duce la suspendarea
vehiculului investitional tinta sau la alte masuri. Acest lucru poate afecta FoF-
urile, deci modelul de LST trebuie sa tina seama de acest risc.

V.1.15. LST combinat pentru active si pasive

67. Dupa simularea separata a situatiilor de criza pentru activele si pasivele
bilantiere ale fondului, administratorul trebuie sa combine rezultatele LST-
ului in mod corespunzator, pentru a determina efectul general asupra
lichiditatii fondului.

68.  LST-ul combinat pentru active si pasive poate ajuta la identificarea fondurilor
care prezinta cel mai mare risc de lichiditate la un moment dat, avand in
vedere riscul de lichiditate atat pe partea de active, cat si pe cea de pasive.
Acesta poate avea un rol important in intocmirea de catre administrator a
planurilor pentru situatii neprevazute in caz de criza, cum ar fi in intocmirea
planurilor privind impactul riscului de lichiditate materializat intr-unul sau n
mai multe fonduri la nivel de firma.!2

69.  Administratorii trebuie sa includa notarea riscurilor in LST, Tn cazul in care
permite o viziune mai clara asupra lichiditatii la nivelul diferitelor fonduri pe
care acestia le gestioneaza, inclusiv in planificarea pentru situatii neprevazute
sl pregatirea operationala pentru o criza de lichiditate.

12 ESRB/2017/6 pagina 31
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70.  Rezultatul LST-ului combinat pentru active si pasive poate fi un indicator sau
un scor comparabil, de exemplu bazat pe RCR. Abordarea aleasa de
administrator trebuie explicata si consemnata in politica privind LST, in
special daca nu necesita evaluarea duratei si/sau a costurilor de lichidare a
activelor dintr-un portofoliu, astfel cum se indica la punctul 42. Tn cazul in
care un fond gestionat de administrator poate fi comparat cu alt fond folosind
un astfel de indicator, acesta poate fi un indicator de risc relevant pentru
personalul de conducere de nivel superior.?

71.  Tn cazul in care scorurile/indicatorii fondului se modifica semnificativ intr-un
anumit interval de timp, LST-ul combinat pentru active si pasive poate ajuta
la configurarea unui sistem de alerta, pentru a se analiza daca trebuie luate
masuri in ceea ce priveste lichiditatea unui fond.

V.1.16. Agregarea LST-ului la nivelul diferitelor fonduri

72.  Administratorul trebuie sa agrege LST-ul la nivelul diferitelor fonduri aflate
in administrarea sa, in cazul in care considera ca o astfel de masura este
adecvata pentru fondurile respective.

73.  Agregarea LST-ului la nivelul diferitelor fonduri implica utilizarea aceleiasi
simulari a situatiilor de criza de lichiditate pentru mai multe fonduri cu
strategii sau expuneri similare. Aceasta poate fi utila atunci cand se
analizeaza capacitatea unei piete mai putin lichide de a absorbi vanzarile de
active, daca acestea ar avea loc concomitent in fondurile gestionate de
administrator. Acest lucru poate fi relevant in special atunci cand fondurile
gestionate de administrator detin un numar semnificativ de active pe o
anumita piata. Agregarea LST-ului poate permite administratorului sa
identifice mai bine costul sau durata de lichidare a fiecarui titlu de valoare,
ludnd Tn considerare valoarea tranzactiei, conditiile de criza a pietei si riscul
de contraparte.

V.2. Ghiduri pentru depozitari

74.  Un depozitar trebuie sa stabileasca proceduri de verificare adecvate, pentru a
verifica daca administratorul unui fond a instituit proceduri documentate
pentru programul sau de LST.

75.  La realizarea verificarii, depozitarul nu are obligatia de a evalua caracterul
adecvat al LST-ului. De exemplu, una dintre modalitatile de a verifica daca
LST-ul exista si este efectuat este sa se confirme daca PGR OPCVM sau
PGR FIA prevede ca administratorul sa efectueze LST-ul pentru fond.

13 Pentru mai multe informatii, consultati Ghidul de utilizare a simulirii situatiilor de crizi ca parte a gestiondrii

riscului Tn cadrul societatilor de administrare a activelor, AMF, pagina 18 si Simularea situatiilor de crizd in
societatile germane de administrare a activelor, BaFin, paginile 29-31.
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https://www.amf-france.org/en_US/Publications/Guides/Professionnels?docId=workspace://SpacesStore/8e10f441-056c-4809-9881-36c23a292200
https://www.amf-france.org/en_US/Publications/Guides/Professionnels?docId=workspace://SpacesStore/8e10f441-056c-4809-9881-36c23a292200
https://www.amf-france.org/en_US/Publications/Guides/Professionnels?docId=workspace://SpacesStore/8e10f441-056c-4809-9881-36c23a292200
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/EN/Anlage/dl_anlage_bericht_liquiditaetsstresstest_en.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/EN/Anlage/dl_anlage_bericht_liquiditaetsstresstest_en.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/EN/Anlage/dl_anlage_bericht_liquiditaetsstresstest_en.pdf?__blob=publicationFile&v=2

76.  n conformitate cu Directiva OPCVM si DAFIA, depozitarii au obligatia de a
pune in aplicare proceduri pentru a verifica daca fondul actioneaza n
conformitate cu obligatiile din aceste directive.**

77.  1n cazul in care depozitarul nu este convins de existenta LST-ului, acesta
trebuie sa ia masuri in baza oricaror altor dovezi privind o eventuala incalcare
a normelor de catre un administrator. In functie de sistemul national, este
posibil ca depozitarul (sau administratorul) sa aiba obligatia de a informa
ANC competenta cu privire la nerespectarea de catre administrator a
normelor aplicabile.

78.  Depozitarul nu trebuie sa reproduca sau sa conteste LST-ul realizat de un
administrator.

V.3. Cooperarea cu autoritatile nationale competente

79.  ANC-urile pot sa solicite, dupa cum considera de cuviinta, transmiterea LST-
ului realizat de un administrator pentru a contribui la dovedirea faptului ca un
fond va putea sa respecte normele aplicabile, inclusiv in ceea ce priveste
capacitatea fondului de a onora cererile de rascumparare in conditii normale
si de criza.

80.  Mai mult, administratorii trebuie sa notifice ANC-urile cu privire la riscurile
semnificative si masurile intreprinse pentru a le combate.

81.  ANC-urile pot solicita administratorilor, dupa cum considera de cuviinta, sa
le comunice alte informatii referitoare la LST, inclusiv modelele de simulare
a situatiilor de criza de lichiditate si rezultatele acestora. Acest lucru se poate
intdmpla, mai ales, intr-o perioada cu rascumparari de amploare pe piata.

141 cazul OPCVM, in conformitate cu articolul 3 alineatul (2) din Regulamentul delegat (UE) 2016/438 al
Comisiei. In cazul DAFIA, in conformitate cu articolul 95 din Regulamentul delegat (UE) 231/2013 al Comisiei.
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