Autoritatea de Supraveghere Financiara

Norma nr. 11/2011 privind investirea si evaluarea activelor fondurilor de pensii private
Tn vigoare de la 05 ianuarie 2012

Consolidarea din data de 30 mai 2023 are la baza publicarea din Monitorul Oficial, Partea I
nr. 8 din 05 ianuarie 2012 si include modificarile aduse prin urmatoarele acte: Norma
19/2012; Norma 8/2013; Norma 3/2014; Norma 13/2015; Norma 22/2019; Norma 2/2021;
Norma 4/2023; Norma 15/2023;

Ultimul amendament in 26 mai 2023.

Avand in vedere prevederile art. 25 alin. (1) lit. 1), ale art. 28 alin. (1) lit. e) si alin. (2) lit.
f) si ale art. 54 din Legea nr. 411/2004 privind fondurile de pensii administrate privat,
republicata, cu modificarile si completarile ulterioare, si ale art. 79 alin. (4), ale art. 87 alin.
Q) lit. 1) si ale art. 90 alin. (1) lit. €) si alin. (2) lit. f) din Legea nr. 204/2006 privind pensiile
facultative, cu modificarile si completarile ulterioare,

in temeiul dispozitiilor art. 16, 21, 22, art. 23 lit. f) si ale art. 24 lit. b) din Ordonanta de
urgenta a Guvernului nr. 50/2005 privind infiintarea, organizarea si functionarea Comisiei
de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private, aprobata cu modificari §i completari prin
Legea nr. 313/2005, cu modificarile si completarile ulterioare,

Comisia de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private, denumita in continuare Comisie,
emite prezenta norma.

CAPITOLUL I
Dispozitii generale

Art. 1. - (1) Prezenta norma este aplicabila:

a) administratorilor de fonduri de pensii administrate privat si administratorilor de fonduri
de pensii facultative, denumiti in continuare administratori;

b) fondurilor de pensii administrate privat si fondurilor de pensii facultative, denumite in
continuare fonduri de pensii private.

c) fondului de garantare a drepturilor din sistemul de pensii private, infiintat in baza Legii
nr. 187/2011 privind infiintarea, organizarea si functionarea Fondului de garantare a
drepturilor din sistemul de pensii private.

d) depozitarilor fondurilor de pensii administrate privat si depozitarilor fondurilor de pensii
facultative.

(2) Prezenta norma stabileste:

a) tipurile de investitii si limitele investitionale ale activelor fondurilor de pensii private;

b) procedura de incadrare Tn grade de risc a fondurilor de pensii private;

c) atributiile si obligatiile administratorilor de fonduri de pensii private cu privire la
activitatea de investire;

d) regulile de evaluare a activelor fondurilor de pensii private;

e) regulile de calcul al valorii activului net si al valorii unitatilor de fond.

Art. 2. - (1) Termenii si expresiile utilizate in prezenta norma au semnificatiile prevazute

de:
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a) art. 2 din Legea nr. 411/2004 privind fondurile de pensii administrate privat, republicata,
cu modificarile si completarile ulterioare, denumita in continuare Legea nr. 411/2004;

b) art. 2 din Legea nr. 204/2006 privind pensiile facultative, cu modificarile si completarile
ulterioare, denumita in continuare Legea nr. 204/2006;

c) art. 2 din Legea nr. 297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si completarile
ulterioare, precum si de normele si regulamentele de aplicare a acesteia;

cl) art. 3 din Legea nr. 126/2018 privind pietele de instrumente financiare, cu modificarile
si completarile ulterioare, precum si de normele si regulamentele de aplicare a acesteia;

d) Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 99/2006 privind institutiile de credit si adecvarea
capitalului, aprobata cu modificari si completari prin Legea nr. 227/2007, cu modificarile si
completarile ulterioare, precum si de normele, regulamentele si circularele de aplicare a
acesteia.

e) Legea nr. 187/2011 privind infiintarea, organizarea si functionarea Fondului de garantare
a drepturilor din sistemul de pensii private, denumita in continuare Legea nr. 187/2011.

(2) De asemenea, termenii de mai jos au urmatoarele semnificatii:

a) conducatori - membrii consiliului de administratie si directorii administratorului ori,
dupa caz, membrii consiliului de supraveghere si ai directoratului;

b) abatere pasiva de la limitele investitionale - depasirea ori scaderea fatd de limitele
investitionale aparutd fara ca administratorul sa cumpere sau sa vanda instrumentele
financiare respective;

C) abatere pasiva de la gradul de risc - depasirea ori scaderea fatd de limitele de incadrare
aferente fiecarui grad de risc aparutd fara ca administratorul s cumpere sau sid vanda
instrumente financiare;

d) agentii de rating - agentiile internationale de evaluare a riscului ale caror calificative sunt
luate Tn considerare la Tncadrarea instrumentelor financiare in categoria investment grade sunt
Fitch, Standard & Poor's si Moody's;

e) O.P.C.V.M. tranzactionabil (Exchange Traded Fund - ETF) - un O.P.C.VV.M. admis la
tranzactionare pe o piata reglementata din Romania, state membre ale Uniunii Europene sau
apartinand Spatiului Economic European, in cazul conformarii cu prevederile Ghidului
ESMA privind O.P.C.V.M.-urile tranzactionabile de tip ETF si alte aspecte legate de
O.P.C.V.M.-uri, cu modificarile si completdrile ulterioare, a cédrui politicd de investitii
stabilitd n regulile fondului are ca obiectiv replicarea completd sau partialda a performantei
unui anumit indice de actiuni, denumit indice de referinta, prin investirea totala sau partiald in
componentele indicelui de referinta;

f) grup - un grup de entitati, format dintr-0 societate-mama, filialele sale si entitatile in care
societatea-mama sau filialele sale detine/detin o participatie, precum si un grup de entitati
legate intre ele printr-o relatie, alta decat cea dintre o societate-mama si o filiala, respectiv o
relatie in urmatorul sens:

(i) o entitate sau mai multe entitati este/sunt conduca/conduse pe o baza unica in virtutea
unui contract incheiat cu acea entitate ori a prevederilor statutului sau actului constitutiv al
acelor entitati;

(i) organele de administrare, de conducere sau de supraveghere ale uneia ori mai multor
entitati sunt formate din aceleasi persoane reprezentand majoritatea decizionald, aflate in
functie in cursul exercitiului financiar si pana la intocmirea situatiilor financiare consolidate;

g) calificativ investment grade - nivel de performanta acordat unei emisiuni de instrumente
financiare sau, 1n lipsa acesteia, emitentului, de catre agentiile de rating mentionate la lit. d),
conform grilelor de evaluare specifice acestora, respectiv calificativ mai mare sau cel pufin
egal cu BBB-, BBB-, Baag3;

g%) calificativ noninvestment grade - nivel de performantd acordat unei emisiuni de
instrumente financiare sau, in lipsa acesteia, emitentului, de catre agentiile de rating

mentionate la lit. d), conform grilelor de evaluare specifice acestora, respectiv calificativ mai
mic de BBB-, BBB-, Baa3;
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g%) obligatiuni fara rating - obligatiuni pentru care nu existd un calificativ de performanta
acordat emisiunii sau emitentului acesteia de catre niciuna dintre agentiile de rating
mentionate la lit. d);

h) «abrogat»

i) director de investitii - persoana cu atributii de conducere a directiei de investitii;

J) «abrogat»

k) abatere pasiva de la cerintele de rating - neindeplinirea cerintelor de rating pentru un
instrument financiar aflat in portofoliul unui fond de pensii private, ca urmare a scaderii sau
retragerii ratingului de catre agentiile prevazute la lit. d);

I) exchange traded commodities (ETC) - entitati admise la tranzactionare pe o piata
reglementatd din Romania, din state membre ale Uniunii Europene, din state apartinand
Spatiului Economic European sau din Statele Unite ale Americii, special create pentru a
urmari performanta unui indice referitor la marfuri sau a pretului uneia sau al mai multor
marfuri i pentru care existd cel putin un formator de piatd (market maker) a carui
responsabilitate consta in a se asigura ca pretul instrumentelor financiare emise de ETC
urmareste evolutia indicelui sau a marfii/marfurilor respective;

m) prospect al schemei de pensii - prospectul schemei de pensii private sau prospectul
schemei de pensii facultative, dupa caz;

n) rating - calificativul acordat unei emisiuni de instrumente financiare sau, Tn lipsa
acestuia, calificativul acordat emitentului de catre o agentie de rating ca urmare a evaluarii
riscurilor asociate acestuia;

0) reverse repo - acord prin care fondul de pensii cumpara active eligibile pentru
tranzactionare si care implica transferul proprietatii asupra activelor eligibile respective de la
vanzator la cumparator, cu angajamentul vanzatorului de a rascumpara respectivele active la
o data ulterioara si la un pret stabilit la data Incheierii tranzactiei;

p) societate-mama - o entitate care se afla in una dintre urmatoarele situatii:

(i) are majoritatea drepturilor de vot intr-o alta entitate, denumita filiala;

(i1) are dreptul de a numi sau de a inlocui majoritatea membrilor organelor de administrare,
de conducere ori de supraveghere ale altei entitati, denumitd filiala, si este Tn acelasi timp
actionar/asociat sau membru al acelei entitati;

(iii) are dreptul de a exercita o influentd dominanta asupra unei entitati, denumita filiala, al
carel actionar/asociat sau membru este, Tn virtutea unui contract incheiat cu acea entitate ori a
unor prevederi ale actului constitutiv al entitatii, In cazul in care legislatia aplicabila filialei ii
permite acesteia sa fie supusa unor astfel de contracte sau prevedert;

(iv) este actionar/asociat sau membru al unei entitati si majoritatea membrilor organelor de
administrare, de conducere ori de supraveghere ale acelei filiale, aflati in functie in exercitiul
financiar in curs, in exercitiul financiar anterior si pana la data la care sunt intocmite situatiile
financiare consolidate, au fost numiti numai ca rezultat al exercitarii drepturilor sale de vot;
aceasta prevedere nu se aplica in cazul in care o alta entitate are fatd de acea filiala drepturile
prevazute la pct. (1), (i1) sau (ii1);

(V) este actionar/asociat sau membru al unei entitati si controleaza singurd, in baza unui
acord incheiat cu alti actionari/asociati sau membri ai acelei entitdfi, denumita filiala,
majoritatea drepturilor de vot in acea filiala;

(vi) are dreptul de a exercita sau, in opinia autoritatilor competente, exercita in fapt o
influentd dominanta ori un control asupra altei entitati, denumita filiala;

Q) tranzactie personala - o tranzactie cu un instrument financiar efectuata de catre sau in
numele unei persoane relevante in raport cu administratorul, in situatia in care acea persoana
relevantd actioneaza in afara obiectului activitatii pe care o desfasoara in acea calitate.

r) Directiva MiFID - Directiva 2014/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
15 mai 2014 privind pietele de instrumente financiare si de modificare a Directivei
2002/92/EC si a Directivei 2011/61/EU, republicata, publicatd in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene, seria L, nr. 173 din 12 iunie 2014;

s) ISDA - International Swap and Derivatives Association;
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t) piata reglementata - sistem multilateral, operat si/sau administrat de un operator de piata,
care asigurd sau faciliteaza reunirea, in cadrul sistemului si in conformitate cu regulile cu
caracter nediscretionar ale pietei reglementate, a unor interese multiple de vanzare si
cumparare de instrumente financiare ale unor terte parti, intr-un mod care conduce la
incheierea de contracte cu instrumente financiare admise la tranzactionare pe baza normelor
si/sau a sistemelor sale si care este autorizat §i functioneazd in mod regulat si care este
prezent in lista pietelor reglementate in conformitate cu prevederile art. 56 din Directiva
MIFID;

u) piata primara - piata aferenta emiterii, subscrierii si distributiei instrumentelor financiare,
direct sau printr-un intermediar.

CAPITOLUL 11
Atributiile administratorului cu privire la activitatea de investire

SECTIUNEA 1
Dispozitii generale

Art. 3. - Administratorul investeste activele fondului de pensii private cu respectarea
declaratiei privind politica de investitii autorizate de Comisie, avand ca obiectiv investirea
prudentiald a activelor fondului de pensii private in folosul exclusiv al participantilor sau,
dupa caz, al beneficiarilor, {indnd cont de obligatiile pe termen lung ale fondului de pensii
private si in conformitate cu prevederile legale.

Art. 4. - (1) Administratorul are urmétoarele obligatii:

a) sa asigure investirea activelor fondurilor de pensii private cu respectarea limitelor
prevazute de Legea nr. 411/2004 si de Legea nr. 204/2006 si a celor stabilite prin prospectul
schemei de pensii;

b) sa investeasca activele fondurilor de pensii private intr-un mod care sa asigure
securitatea, calitatea, lichiditatea si profitabilitatea activelor fondului de pensii private;

C) sa asigure diversificarea portofoliului fondului de pensii private, in vederea dispersiei
riscului si a mentinerii unui grad adecvat de lichiditate. Activele se diversificd Tn mod
corespunzator, astfel incat sa se evite dependenta excesiva de un anumit activ, emitent sau
grup de societdti comerciale, precum si concentrari de riscuri pe ansamblul activelor;

d) sa actioneze, in desfasurarea activitatilor sale, in mod loial si echitabil, cu competenta,
grija si diligenta care se impun, Tn interesul fondurilor de pensii private pe care le
administreaza;

e) sa aiba si sa utilizeze eficient resursele si procedurile necesare pentru buna desfasurare a
activitatilor sale;

f) sa adopte masuri pentru identificarea, prevenirea si gestionarea conflictelor de interese;

g) sa se conformeze tuturor reglementarilor aplicabile in desfasurarea activitatilor, astfel
incat sa promoveze cele mai bune interese ale participantilor si ale beneficiarilor sai.

(2) Administratorul aplica un nivel ridicat de diligentd in selectarea si monitorizarea
permanenta a investitiilor.

(3) Administratorul se asigura de faptul ca persoanele implicate in activitatea de investire
dispun de cunostinte si de o Intelegere adecvata a activelor in care se investeste.

(4) Administratorul stabileste, instituie si aplica politici si proceduri scrise privind diligenta
necesara si pune In aplicare masuri eficiente pentru a se asigura ca deciziile de investitii luate
Tn numele fondurilor de pensii private se executa in conformitate cu obiectivele, strategia de
investitii si gradul de risc ale fondurilor de pensii private.

(5) Politicile si procedurile privind diligenta necesara mentionate la alin. (4) se revizuiesc si
se actualizeaza cel putin anual.

Art. 5. - In exercitarea atributiilor sale, administratorului ii sunt interzise urmatoarele:

a) sa negocieze si sa incheie tranzactii in numele si in contul altor persoane decat fondul de
pensii private pe care il administreaza, cu exceptia tranzactiilor permise de legislatia in
vigoare;

b) «abrogat»
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SECTIUNEA a 2-a
Reglementari interne

Art. 6. - Procedurile interne ale administratorului cu privire la activitatea directiei
responsabile cu analiza oportunitatilor investitionale si plasarea activelor, prevazute in Norma
nr. 12/2010 privind autorizarea de constituire a societdtii de pensii si autorizarea de
administrare a fondurilor de pensii administrate privat, aprobata prin Hotararea Comisiei de
Supraveghere a Sistemului de Pensii Private nr. 22/2010, cu modificarile si completarile
ulterioare, si in Norma nr. 13/2010 privind autorizarea de constituire a societatii de pensii si
autorizarea de administrare a fondurilor de pensii facultative, aprobatd prin Hotararea
Comisiei de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private nr. 23/2010, cu modificarile si
completarile ulterioare, sunt aprobate de organul statutar competent si se vor referi, fard a se
limita, la:

a) proceduri referitoare la tranzactiile in interesul propriu al administratorului sau
tranzactiile personale ale salariatilor acestuia si proceduri de administrare a conflictului de
interese;

b) proceduri adecvate care sa asigure separarea instrumentelor financiare apartinand
fondului de pensii private de cele apartindnd administratorului, precum si de cele ale
celorlalte fonduri de pensii private administrate de acelasi administrator;

) proceduri de administrare a riscului, care sa includd metode de evaluare a riscurilor
investitionale, a riscului de credit, a riscului de piatd, riscului de lichiditate, riscului
operational, riscului reputational etc.;

d) proceduri adecvate care sa asigure posibilitatea ca toate operatiunile efectuate de
administrator sa fie reconstituite, inclusiv in ceea ce priveste partile implicate, timpul si locul
unde au fost efectuate, sd asigure pastrarea inregistrarilor tranzactiilor desfasurate, in
conformitate cu prevederile Normei Comisiei de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private
nr. 2/2008 privind organizarea activitatii de arhiva la administratorii de fonduri de pensii
private, aprobata prin Hotararea Comisiei de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private nr.
3/2008;

e) proceduri adecvate care sa detalieze competentele si modul in care se administreaza
activele fondului de pensii private;

f) proceduri de investire a activelor, care contin descrierea procesului de elaborare,
aprobare si aplicare a strategiei de investitii, responsabilitatile structurii de conducere si ale
directorului de investitii cu privire la aplicarea strategiei de investitii, respectiv analizarea
oportunitdfilor investitionale, inclusiv procesele de dezinvestire, implementarea unor sisteme
de alerta timpurie in cazul in care valoarea unui instrument financiar din portofoliu, cu
exceptia titlurilor emise de statul roman, inregistreaza o scadere cu cel putin 10% fata de
valoarea de achizitie, inclusiv ajustatd cu valoarea dividendelor/cupoanelor incasate, alerta
care sd declanseze obligativitatea reevaluarii detinerii din portofoliul fondului de pensii i
adoptarea de masuri asumate la nivelul structurii de conducere a administratorului;

g) proceduri de evaluare si raportare a activelor.

h) proceduri prin care sa descrie modul in care administratorul exercita drepturile de
actionar in interesul exclusiv al participantilor si al beneficiarilor si integreaza exercitarea
acestora in strategia de investitii a fondului de pensii private si care sa contind cel putin
modul in care administratorul:

(i) monitorizeaza evenimentele corporative;

(it) previne si gestioneaza conflictele de interese ce reies din exercitarea drepturilor de vot;

(ii1) evalueaza propunerile referitoare la guvernanta corporativa, inclusiv in ceea ce priveste
reprezentarea 1n functiile de membru in consiliul de administratie/supraveghere;

(iv) evalueaza propunerile referitoare la structura capitalului, impactul social si asupra
mediului.

CAPITOLUL 111
Gestionarea conflictului de interese
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Art. 7. - «abrogat»
Art. 8. - «abrogat»
Art. 9. - «<abrogat»
CAPITOLUL IV
Investitiile fondului de pensii private

SECTIUNEA 1
Reguli generale

Art. 10. - Pe toata durata functionarii fondului de pensii private, administratorul investeste
activele acestuia numai in instrumentele prevazute de Legea nr. 411/2004, de Legea nr.
204/2006 si de prezenta norma, cu respectarea limitelor prevazute pentru fiecare clasd de
active.

Art. 11. - Administratorul investeste activele fondului de pensii private in instrumente
tranzactionate pe piata primara, pe piata reglementata si pe piata secundara bancara.

Art. 12. - (1) Activele fondului de pensii private sunt investite Tn instrumentele financiare
prevazute de art. 25 alin. (1) din Legea nr. 411/2004, de art. 87 alin. (1) din Legea nr.
204/2006 si de prezenta norma, cu respectarea urmatoarelor limite maxime pentru fiecare
instrument.

a) 20% din activele fondului de pensii private pot fi investite Tn instrumente ale pietei
monetare, cu respectarea urmatoarelor sublimite:

(i) conturi in lei sau in valuta liber convertibila la banci autorizate sa functioneze pe
teritoriul Romaniei, Uniunii Europene sau al Spatiului Economic European - 5%);

(ii) depozite in lei sau in valutd liber convertibila la banci autorizate si functioneze pe
teritoriul Romaniei, Uniunii Europene sau al Spatiului Economic European - 20%;

(iii) certificate de trezorerie admise la tranzactionare si care se tranzactioneaza pe o piata
reglementata sau tranzactionate pe o piata secundara bancara din Romania, din state membre
ale Uniunii Europene sau din state apartinand Spatiului Economic European - 20%;

(iv) acorduri reverse repo incheiate cu institutii bancare - 5%;

b) 70% din activele fondului de pensii private pot fi investite in titluri de stat, inclusiv
certificatele de trezorerie mentionate la lit. a) pct. (ii1), din Romania, din state membre ale
Uniunii Europene sau apartinand Spatiului Economic European;

¢) 30% din activele fondului de pensii private pot fi investite in obligatiuni si alte valori
mobiliare emise de autoritati ale administratiei publice locale din Romania, state membre ale
Uniunii Europene sau apartinand Spatiului Economic European, admise la tranzactionare si
care se tranzactioneaza pe o piatd reglementatd din Romania, din state membre ale Uniunii
Europene sau din state apartinand Spatiului Economic European;

d) 50% din activele fondului de pensii private pot fi investite in valori mobiliare admise la
tranzactionare i care se tranzactioneaza pe o piata reglementata din Romania, state membre
ale Uniunii Europene sau apartindnd Spatiului Economic European, cu respectarea
urmatoarelor sublimite:

(i) actiuni si drepturi admise la tranzactionare si care se tranzactioneazd pe o piata
reglementatd din Romania, din state membre ale Uniunii Europene sau apartinand Spatiului
Economic European - 50%;

(ii) obligatiuni corporatiste, cu exceptia obligatiunilor care presupun sau incorporeaza un
instrument derivat - 30%;

e) 15% din activele fondului de pensii private pot fi investite in titluri emise de state terte,
admise la tranzactionare si care se tranzactioneaza pe o piatd reglementata din Romania, din
state membre ale Uniunii Europene ori din state apartinand Spatiului Economic European;

f) 10% din activele fondului de pensii private pot fi investite In obligatiuni si alte valori
mobiliare emise de autoritdti ale administratiei publice locale din state terte, admise la
tranzactionare §i care se tranzactioneaza pe o piatd reglementatd din Romania, din state
membre ale Uniunii Europene sau din state apartindnd Spatiului Economic European;
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g) 15% din activele fondului de pensii private pot fi investite in obligatiuni emise de Banca
Mondiala, Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare, Banca Europeand de
Investitii, admise la tranzactionare s§i care se tranzactioneaza pe o piatd reglementata din
Romania, din state membre ale Uniunii Europene ori din state apartinand Spatiului Economic
European;

h) 5% din activele fondului de pensii private pot fi investite in obligatiuni emise de
organisme strdine neguvernamentale, altele decat cele mentionate la lit. g), admise la
tranzactionare si care se tranzactioneaza pe o piata reglementata din Romaénia sau din state
membre ale Uniunii Europene ori din state apartinand Spatiului Economic European;

1) 5% din activele fondului de pensii private pot fi investite in titluri de participare emise de
OPCVM, inclusiv ETF, din Romania sau din state membre ale Uniunii Europene;

J) 3% din activele fondului de pensii private pot fi investite in ETC si titluri de participare
emise de AOPC infiintate ca fonduri de investitii inchise, admise la tranzactionare si care se
tranzactioneaza pe o piata reglementatd din Romania, din state membre ale Uniunii Europene
sau apartinand Spatiului Economic European.

k) 15% din activele fondului de pensii private pot fi investite in actiuni si obligatiuni emise
de societatile de proiect, infiintate in baza Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 39/2018
privind parteneriatul public-privat, cu modificarile si completarile ulterioare, sau in fonduri
de investitii specializate in infrastructura;

I) 3% din activele fondului de pensii private pot fi investite in valori mobiliare
tranzactionate pe piete reglementate si supravegheate, emise de fonduri de investitii sau
societati care desfasoard activitafi de dezvoltare si promovare imobiliard, de cumparare si
vanzare de bunuri imobiliare proprii, de inchiriere si subinchiriere de bunuri imobiliare
proprii sau de administrare de imobile;

m) 1% din activele fondului de pensii private pot fi alocate investitiilor private de capital
sub forma actiunilor la societati din Romania, din state ale Uniunii Europene sau apartinand
Spatiului Economic European sau sub forma titlurilor de participare la fondurile de investitii
private de capital din Romania, din state membre ale Uniunii Europene sau din state
apartinand Spatiului Economic European; in situatia in care statul roman detine actiuni sau
participatii in cadrul acestor entitdfi, administratorul poate investi in aceste instrumente
financiare, in procent de pand la 3%; acest procent poate fi majorat pand la 5% 1in situatia in
care statul roman detine actiuni sau participatii in cadrul acestor entitati, fondurile de
investitii private de capital 1n care se investeste sunt finantate din fonduri alocate prin Planul
national de redresare si rezilientd si domeniile in care se realizeaza investifia sunt supuse
aprobarii Autoritatii de Supraveghere Financiara si a Ministerului Investitiilor si Proiectelor
Europene; pentru investitiile in instrumente financiare in care statul roman detine actiuni sau
participatii in cadrul fondurilor de investitii private de capital finantate din fonduri alocate
prin Planul national de redresare si rezilientd normele privind conditiile/criteriile de realizare
a plasamentelor de capital se stabilesc prin ordin comun al ministrului investitiilor si
proiectelor europene si al presedintelui Autoritatii de Supraveghere Financiara.

(2) «abrogat»

Art. 121. - Resursele financiare previzute in Legea nr. 187/2011 si aflate la dispozitia
Fondului de garantare pot fi investite n:

a) instrumente ale pietei monetare, inclusiv conturi si depozite in lei la o institutie de credit
persoana juridica sau o sucursald a unei institutii de credit strdine autorizate sd functioneze pe
teritoriul Romaniei, care nu se afla in procedura de supraveghere speciald ori administrare
speciala;

b) titluri de stat emise de Ministerul Finantelor Publice, de state membre ale Uniunii
Europene sau apartinand Spatiului Economic European.

Art. 13. - (1) Expunerea fata de un singur emitent nu poate depasi 5% din activele
fondului de pensii private, iar expunerea fatd de un grup de emitenti si persoanele afiliate
acestora nu poate depasi 10% din activele fondului de pensii private.
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(2) Limitele prevazute la alin. (1) se refera la toate tipurile de investitii permise de lege si
de prezenta normad, inclusiv conturi, depozite bancare, instrumente financiare derivate si
operatiuni reverse repo, cu exceptia titlurilor de stat.

(21) In cazul in care statul roman detine, direct sau indirect, o participatie mai mare de 50%
din capitalul social al unui emitent, administratorul poate investi 10% din activele unui fond
de pensii in respectivul emitent sau in fiecare categorie de active ale acestuia, fara a depasi in
total 10%.

(3) Expunerea fatd de un emitent in cazul instrumentelor financiare derivate este
reprezentatd de valoarea de piatd a acestora.

(4) Expunerea fata de un emitent in cazul operatiunilor reverse repo este reprezentata de
valoarea dobanzii acumulate.

(4%) Expunerea fatd de emitentul banca depozitar va fi calculatd scdzind valoarea sumelor
aflate in curs de decontare aferente tranzactiilor de cumparare si, dupa caz, sumele alocate
subscrierii in oferte publice de vanzare ale emitentilor persoane juridice din Romania, in care
statul roman detine, direct sau indirect, o participatie de minimum 50% din capitalul social.

(5) Un fond de pensii private nu poate detine mai mult de:

a) 15% din numarul total de actiuni emise de un emitent, urmand ca n calculul acestui
procent sa intre atat actiunile ordinare, cat si actiunile preferentiale;

b) 15% din actiunile preferentiale ale unui emitent;

c) 25% din titlurile de participare emise de un OPCVM, ETF, AOPC de tip fond nchis de
investitii sau ETC;

d) 10% din obligatiunile unui emitent, cu exceptia titlurilor de stat.

e) 15% din actiunile unei investitii private de capital, prevazuta la art. 12 alin. (1) lit. m).

Art. 13 - (1) Administratorul trebuie sd se asigure cd, pentru fiecare tranzactie cu
instrumente financiare, se efectueaza fara intarziere o Inregistrare care sa cuprinda informatii
suficiente pentru a permite reconstituirea detaliilor acesteia.

(2) Inregistrarea previzuta la alin. (1) trebuie si includa cel putin:

a) numele fondului de pensii private si al persoanei care actioneaza in contul sau;

b) detaliile necesare pentru identificarea instrumentului financiar in cauza,

C) cantitatea instrumentului financiar tranzactionat;

d) tipul tranzactiei,

e) pretul instrumentului financiar tranzactionat;

f) contrapartea sau intermediarul locului executarii,

g) contul bancar prin care a fost decontata tranzactia.

(3) Administratorul trebuie s detind o evidenta electronica a tranzactiilor prevazute la alin.
(1) pentru o perioada de minimum 5 ani, care sa indeplineasca urmatoarele criterii:

a) posibilitatea accesdrii rapide a informatiilor si posibilitatea reconstituirii fiecarei etape a
procesarii fiecarei tranzactii,

b) posibilitatea constatarii facile a oricaror corectii sau a altor modificari, precum si a
continutului inregistrarilor inainte de corectiile si modificarile respective;

C) inregistrarile sa poata fi modificate numai cu respectarea prevederilor lit. b).

(4) La solicitarea Comisiei, administratorul furnizeaza informatii suplimentare in legatura
cu ordinele de tranzactionare aferente tranzactiilor prevazute la alin. (1), inclusiv data si ora
transmiterii ordinului, numele persoanei care transmite ordinul si numele persoanei careia i-a
fost transmis ordinul.

SECTIUNEA a 2-a
Reguli specifice

Art. 14. - Administratorul investeste activele fondurilor de pensii private In actiuni si
drepturi tranzactionate ale emitentilor care indeplinesc cel putin conditiile de admitere la
categoria standard a Bursei de Valori Bucuresti.

Art. 15. - Administratorul poate tranzactiona pe alte piete in afara celor prevazute la art.
11, numai In urmatoarele cazuri:
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a) tranzactionareca implicd instrumente financiare derivate de tipul forward si swap
prevazute la art. 20 alin. (3);

b) tranzactionarea implica titluri de participare emise de OPCVM care nu sunt admise la
tranzactionare pe o piatd reglementata;

C) tranzactionarea implica investitii private de capital, prevazute la art. 12 alin. (1) lit. m);

d) tranzactionarea implica obligatiuni municipale prevazute la art. 12 alin. (1) lit. ¢) si f),
obligatiuni corporatiste prevazute la art. 12 alin. (1) lit. d) pct. (i1), obligatiuni emise de Banca
Mondiald, Banca Europeand pentru Reconstructie si Dezvoltare, Banca Europeana de
Investitii, prevazute la art. 12 alin. (1) lit. g), si obligatiuni emise de organisme straine
neguvernamentale prevazute la art. 12 alin. (1) lit. h);

e) tranzactionarea implica actiuni si obligatiuni emise de societatile de proiect, prevazute la
art. 12 alin. (1) lit. k).

Art. 16 - O emisiune sau un emitent este consideratd/ considerat investment grade in
urmatoarele situatii:

a) in cazul in care emitentul sau emisiunea este evaluat(da) de o singura agentie de rating,
este considerat(d) a fi investment grade daca a primit cel putin acest calificativ de la agentia
de rating;

b) in cazul in care emitentul sau emisiunea este evaluat(a) de doua agentii de rating, este
considerat(d) a fi investment grade dacd a primit cel putin acest calificativ de la ambele
agentii de rating;

C) in cazul in care emitentul sau emisiunea este evaluat(d) de 3 agentii de rating, este
considerat(a) a fi investment grade daca a primit cel putin acest calificativ de la cel putin
doua dintre agentiile de rating.

Art. 17. - (1) Administratorul poate investi activele fondurilor de pensii private numai in
obligatiuni ori in alte titluri de creanta ale emitentilor din state apartindnd Uniunii Europene
sau Spatiului Economic European ori din state terte, care au calificativul investment grade, cu
exceptia:

a) titlurilor de stat emise de statul roman si a obligatiunilor emise de autoritati ale
administratiei publice locale;

b) obligatiunilor corporatiste ale emitentilor din Roméania care au garantia explicitd si
integrala a statului roméan;

C) obligatiunilor corporatiste ale emitentilor din Romania care indeplinesc cumulativ
urmatoarele criterii:

(i) au un rating minim cu o treapta sub ratingul Romaniei;

(ii) niciunul din calificativele de performanta acordate de catre Fitch, Standard & Poor's sau
Moody's nu este mai mic de BB-, BB-, respectiv Ba3.

d) obligatiunilor corporatiste fara rating si obligatiunilor corporatiste care au calificativul
noninvestment grade, dar niciunul dintre calificativele acordate de catre agentiile de rating
prevazute la art. 2 alin. (2) lit. d) nu este mai mic de BB-, BB-, respectiv Ba3, ale emitentilor
din Romaénia, care indeplinesc cumulativ urmatoarele criterii:

(i) actiunile emitentilor sunt admise la tranzactionare si se tranzactioneaza pe o piata
reglementatd din Romania, state membre ale Uniunii Europene sau apartindnd Spatiului
Economic European;

(if) administratorii pot investi maximum 3% din activele fondului de pensii private;

(i) un fond de pensii private poate detine maximum 10% din fiecare emisiune de
obligatiuni.

(2) Administratorul poate investi numai in acele obligatiuni emise de organisme strdine
neguvernamentale, care au calificativul investment grade.

(3) Administratorii incheie tranzactii de tip forward si swap numai cu banci care au primit
calificativul investment grade sau a caror societate-mama a primit acest calificativ.

(4) Prevederile alin. (1) lit. c) se aplica exclusiv obligatiunilor sau titlurilor de creanta
achizitionate dupa data intrarii in vigoare a prezentei norme.

Art. 171 - (1) Prin exceptie de la prevederile art. 17 alin. (1) lit. ¢), in baza hotararii
consiliului de administratie sau directoratului, dupa caz, luatd pentru fiecare instrument
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financiar in parte, administratorul poate investi activele fondurilor de pensii private in
obligatiuni corporatiste fard rating sau cu calificativ insuficient, emise de persoane juridice
din Romania, cu respectarea urmatoarelor cerinte:

a) statul roman detine, direct sau indirect, o participatie de minimum 33% din capitalul
social al emitentului respectiv;

b) media cifrei de afaceri pe ultimele 3 exercitii financiare ale emitentului respectiv este de
minimum 500 milioane lei;

c) emitentul respectiv a raportat profit autoritatilor fiscale romane in cel putin doua din
ultimele 3 exercitii financiare.

(2) Tn cazul unui administrator organizat in sistem dualist, directoratul poate decide
investirea activelor in conformitate cu prevederile alin. (1) numai ulterior hotararii de
investire Tn acest tip de active adoptate de consiliului de supraveghere, pentru fiecare fond de
pensii private Tn parte.

Art. 172, - (1) Posibilitatea de a tranzactiona obligatiuni municipale, prevazute la art. 12
alin. (1) lit. ¢) si f), obligatiuni corporatiste, prevazute la art. 12 alin. (1) lit. d) pct. (i),
obligatiuni emise de Banca Mondiald, Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare,
Banca Europeand de Investitii, prevazute la art. 12 alin. (1) lit. g), si obligatiuni emise de
organisme strdine neguvernamentale prevazute la art. 12 alin. (1) lit. h), in afara pietei
reglementate trebuie sa fie clar precizata in cadrul declaratiei privind politica de investitii a
administratorului si reflectatd corespunzator in politica si procedurile de administrare a
riscurilor care trebuie sd contind cel putin criterii generale de alegere a contrapartidei,
determinare a pretului si a lichiditatii instrumentului financiar, precum si orice alte criterii
care sa conduca la o tranzactionare n beneficiul participantilor.

(2) Tranzactiile cu obligatiuni municipale, prevazute la art. 12 alin. (1) lit. ¢) si f),
obligatiuni corporatiste, prevazute la art. 12 alin. (1) lit. d) pct. (ii), obligatiuni emise de
Banca Mondiala, Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare, Banca Europeana de
Investitii, prevazute la art. 12 alin. (1) lit. g), si obligatiuni emise de organisme strdine
neguvernamentale, prevazute la art. 12 alin. (1) lit. h), in afara pietei reglementate pot fi
realizate numai in baza deciziei directorului de investitii, adoptata pentru fiecare tranzactie in
parte, fundamentatd in scris §i care confine cel putin detalii referitoare la stabilirea
contrapartidei, a pretului tranzactiei si a lipsei lichiditatii instrumentului financiar pe piata
reglementatd pe care acesta este admis la tranzactionare.

(3) Decizia de tranzactionare mentionatda la alin. (2) se transmite Autoritatii de
Supraveghere Financiara la solicitarea acesteia.

Art. 173. - Prin exceptie de la prevederile art. 17 alin. (1) lit. ¢) si d), administratorul poate
investi activele fondurilor de pensii private in obligatiuni corporative fara rating sau cu
calificativ insuficient, emise de persoane juridice din Romania, in cazul Tn care statul roman
detine, direct sau indirect, o participatie de minimum 50% din capitalul social al emitentului
respectiv.

Art. 174 - (1) Atunci cand administratorul investeste activele fondului de pensii private in
instrumentele prevazute la art. 12 alin. (1) lit. K) si m), acesta evalueaza tranzactiile selectate
luand in considerare oportunitatile si riscurile asociate, tofi factorii de natura juridica, fiscala
sau financiara ori de altd natura care afecteaza valoarea, resursele umane si materiale, precum
si strategiile, inclusiv strategiile de iesire.

(2) Administratorul se asigura ca documentele de constituire ale entitatilor prevazute la art.
12 alin. (1) lit. K) si m) cuprind obligativitatea evaluarii activelor in care acestea investesc in
conformitate cu principiul valorii juste, iar entitatile mentionate realizeaza evaluarea cel pufin
cu frecventa anuala.

(3) Atunci cand administratorul investeste activele fondului de pensii private in
instrumentele prevazute la art. 12 alin. (1) lit. k) si m):

a) depune toate diligentele astfel incat investitia sa fie atent monitorizatd in privinta
drepturilor fondului de pensii private si a obligatiilor contrapartii care decurg din
documentele semnate intre administrator si administratorul fondului de private equity;
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b) monitorizeaza si evalueaza, fara a se limita la, alocarea activelor si investitiile fondului
de private equity, evenimentele corporative ale societatilor in care fondul de private equity a
investit, dupa caz, functionarea sistemului de guvernanta si evitarea conflictului de interese in
cadrul fondului de private equity si indeplinirea de catre administratorul fondului de private
equity a obligatiilor fiduciare;

C) se asigurd ca portofoliul are nivelul de lichiditate necesar desfasurarii activitatii si
obligatiilor fondurilor de pensii private.

(4) Posibilitatea de a investi activele fondului de pensii private in actiuni si obligatiuni
emise de societatile de proiect sau in fonduri de investitii specializate in infrastructura,
prevazute la art. 12 alin. (1) lit. k), sau in investitii private de capital, prevazute la art. 12 alin.
(1) lit. m), trebuie sa fie clar precizata in cadrul declaratiei privind politica de investitii a
administratorului si reflectatd corespunzdtor in politica si procedurile de administrare a
riscurilor care trebuie sa contina cel putin criterii generale de alegere a emitentului, precum si
criterii care s conduca la o tranzactionare in beneficiul participantilor.

(5) Investirea activelor fondului de pensii in actiuni si obligatiuni emise de societatile de
proiect sau Tn fonduri de investitii specializate in infrastructura, prevazute la art. 12 alin. (1)
lit. k), sau in investitii private de capital, prevazute la art. 12 alin. (1) lit. m), poate fi realizata
numai in baza deciziei directorului de investitii, adoptata pentru fiecare tranzactie in parte,
fundamentatd in scris §i care contine cel putin detalii referitoare la emitent, la preful
tranzactiei, la durata investitiei, precum si orice alte detalii specifice investitiei realizate in
conformitate cu documentele de emisiune/contractele incheiate, dupa caz.

(6) Decizia de investire mentionatd la alin. (5) se transmite Autoritatii de Supraveghere
Financiara la solicitarea acesteia.

Art. 18. - (1) Administratorul are obligatia de a se asigura ca pe toata perioada de detinere
a instrumentelor financiare acestea respecta prevederile art. 17.

(2) Tn cazul unei abateri pasive de la cerintele de rating, in 360 de zile calendaristice de la
data depdsirii limitei, administratorul corecteaza, inclusiv prin masuri active, abaterea de la
cerinta privind calificativul emitentului sau al emisiunii respective.

(3) Prin exceptie de la prevederile alin. (2), cresterea ratingului Romaniei nu reprezinta o
abatere pasiva de la cerintele de rating pentru obligatiunile prevazute la art. 17 alin. (1) lit. C)
si aflate in portofoliile fondurilor de pensii private la data cresterii ratingului.

(4) Administratorul are obligatia de a elabora si implementa, in baza prevederilor art. 6 lit.
), o procedurd referitoare la abaterile pasive de la cerintele de rating, care sa asigure
minimizarea numarului de abateri pasive si a impactului lor asupra portofoliului fondului de
pensii private.

Art. 19. - (1) In cazul in care in procesul de investire sunt depasite in mod pasiv limitele
prevazute la art. 12 si 13, in 30 de zile calendaristice de la data depasirii limitei,
administratorul fondului de pensii private are obligatia sa corecteze, inclusiv prin masuri
active, abaterea de la limitele investitionale prevazute de actele normative aplicabile si in
prospectul schemei de pensii, cu exceptia limitelor prevazute la art. 13 alin. (5) lit. d), pentru
care termenul este de 360 de zile calendaristice.

(2) Abaterea de la limitele prevazute la art. 12 si 13 ca urmare a convertirii contributiilor, a
transferurilor participantilor sau a platii activului personal al participantilor nu reprezinta
abatere pasiva, iar administratorul are obligatia sa corecteze aceste abateri in maximum o zi
lucratoare.

(3) Depasirea limitelor de activ, emitent sau grad de risc ca urmare a incasarii de dividende,
cupoane si principal sau a sumelor aferente altor evenimente corporative de care
administratorul are cunostintd sau ar fi trebuit sd aibd cunostintd Tnaintea aparitiei
evenimentului respectiv nu reprezintd abatere pasiva.

Art. 20. - (1) Administratorul poate proteja portofoliul de investitii al fondului de pensii
private Tmpotriva riscului valutar prin tranzactii cu instrumente financiare derivate de tipul
contracte futures si optiuni realizate numai pe piete reglementate.
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(2) Marimea tuturor contractelor aferente instrumentelor financiare prevazute la alin. (1) si
(3) pe o anumita valuta nu poate depasi pe toata perioada detinerii lor valoarea expunerii
portofoliului fondului de pensii private fata de valuta respectiva.

(3) Prin exceptie de la prevederile alin. (1), administratorul poate proteja portofoliul de
investitii al fondului de pensii private impotriva riscului valutar prin intermediul
instrumentelor financiare derivate de tipul forward si swap negociate in afara pietei
reglementate sub conditia respectarii prevederilor alin. (5) in oricare dintre urmatoarele
situatii:

a) pentru scadente mai mici de 30 de zile calendaristice pentru care contractele standard nu
sunt disponibile, cu conditia ca acestea sd fie folosite Tn completarea unui instrument
financiar prevazut la alin. (1);

b) protejarea portofoliului in conformitate cu prevederile alin. (1) nu este posibila prin
realizarea de tranzactii cu instrumente financiare derivate prin intermediul pietei reglementate
in conditii in care piata reglementata respectiva nu este suficient de lichida pentru a asigura
posibilitatea initierii sau lichidarii la orice moment a unor pozitii pe instrumente financiare
derivate.

(4) Instrumentele financiare derivate negociate in afara pietei reglementate trebuie sa poata
face obiectul unei evaluari zilnice, de incredere si verificabile §i sd poatd, la initiativa
administratorului, sd fie vandute, lichidate sau inchise in orice moment la justa lor valoare, cu
aceeasi contrapartida cu care a fost Incheiata tranzactia initiala.

(5) Tn cazul in care protejarea portofoliului impotriva riscului valutar se realizeazd prin
intermediul instrumentelor financiare derivate negociate in afara unei piete reglementate,
administratorul are obligatia de a utiliza contractele-cadru ISDA (ISDA Master Agreement)
ajustate la cadrul normativ aplicabil in Romania si sa se asigure ca acestea includ cel putin:

a) posibilitatea si conditiile compensarii obligatiilor reciproce ale partilor;

b) conditii care sa asigure respectarea prevederilor alin. (4), inclusiv obligativitatea
contrapartidei de a furniza evaludri zilnice ale pozitiilor deschise si dreptul administratorului
de a initia in orice moment vanzarea, lichidarea sau inchiderea pozitiilor deschise.

Art. 201, - (1) Administratorul poate proteja portofoliul de investitii al fondului de pensii
facultative impotriva riscului de dobanda prin tranzactii cu instrumente financiare derivate de
tipul contracte futures si optiuni realizate numai pe piete reglementate, pentru acele active
care au maturitatea reziduald mai mare de 5 ani calculata la data incheierii tranzactiei.

(2) Mairimea tuturor contractelor aferente instrumentelor financiare derivate pentru
acoperirea riscului de dobanda nu poate depasi pe toata perioada detinerii lor principalul de
rambursat al activului suport detinut in portofoliul fondului de pensii facultative, iar scadenta
finala a instrumentelor financiare derivate trebuie sa fie cel mult egald cu scadenta activului
suport.

(3) Prin exceptie de la prevederile alin. (1), administratorul poate proteja portofoliul de
investitii al fondului de pensii facultative impotriva riscului de dobandd prin intermediul
instrumentelor financiare derivate de tipul forward si swap negociate in afara pietei
reglementate, pentru acele active care au maturitatea reziduala mai mare de 5 ani calculata la
data incheierii tranzactiei, in cazul in care piata reglementatd nu este suficient de lichida
pentru a asigura posibilitatea initierii sau lichiddrii In orice moment a unor pozitii pe
instrumente financiare derivate.

(4) Instrumentele financiare derivate negociate in afara pietei reglementate trebuie sa poata
face obiectul unei evaluari zilnice, de incredere si verificabile si sa poatd, la inifiativa
administratorului, sa fie vandute, lichidate sau inchise in orice moment la justa lor valoare, cu
aceeasi contrapartida cu care a fost Incheiata tranzactia inifiala.

(5) Tn cazul in care protejarea portofoliului impotriva riscului de dobandi se realizeaza prin
intermediul instrumentelor financiare derivate negociate n afara unei piete reglementate,
administratorul are obligatia de a utiliza contractele-cadru ISDA (ISDA Master Agreement)
ajustate la cadrul normativ aplicabil in Romania §i sa se asigure ca acestea includ cel putin:

a) posibilitatea si conditiile compensarii obligatiilor reciproce ale partilor;
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b) conditii care sa asigure respectarea prevederilor alin. (4), inclusiv obligativitatea
contrapartidei de a furniza evaluari zilnice ale pozitiilor deschise si dreptul administratorului
de a initia in orice moment vanzarea, lichidarea sau inchiderea pozitiilor deschise.

(6) Contractul-cadru ISDA se transmite Autoritatii de Supraveghere Financiara in termen
de 5 zile lucratoare de la data incheierii acestuia si ulterior, in termen de 5 zile lucratoare de
la data modificarii acestuia.

Art. 20%. - (1) Posibilitatea de a tranzactiona instrumente financiare derivate prevazute la
art. 20 alin. (3) si art. 20! alin. (3) in afara pietei reglementate trebuie si fie clar precizati in
cadrul declaratiei privind politica de investifii a administratorului si reflectatd corespunzator
in politica si procedurile de administrare a riscurilor, care trebuie sa contina cel putin criterii
generale de alegere a contrapartidei, determinare a pretului si a activului suport, precum si
orice alte criterii care s conduca la o tranzactionare 1n beneficiul participantilor.

(2) Tranzactiile cu instrumente financiare derivate previzute la art. 20 alin. (3) si art. 20!
alin. (3) in afara pietei reglementate pot fi realizate numai in baza deciziei directorului de
investitii, adoptata pentru fiecare tranzactie in parte, fundamentata in scris si care contine cel
putin detalii referitoare la stabilirea contrapartidei, a pretului tranzactiei si a activului suport.

(3) Decizia de tranzactionare mentionata la alin. (2) se transmite Autoritatii de
Supraveghere Financiara in aceeasi zi cu incheierea tranzactiei.

Art. 21. - (1) Activele eligibile pentru operatiunile de tipul reverse repo trebuie sa
indeplineascd in mod cumulativ urmatoarele conditii:

a) sa fie in proprietatea contrapartidei fondului de pensii private;

b) sa nu fie gajate sau sechestrate;

C) sa aiba o scadenta ulterioara scadentei operatiunii efectuate;

d) sa aiba cupoane scadente ulterior scadentei operatiunii efectuate;

e) sa fie titluri de stat emise de statul roman.

(2) Termenul pana la scadenta operatiunii de reverse repo este de maximum 90 de zile
calendaristice.

Art. 21, - (1) Administratorul are obligatia de a depune documentatia necesara in vederea
incasdrii dividendelor, in termen de 30 de zile de la data inceperii platii acestora.

(2) Obligatia administratorului prevazuta la alin. (1) poate fi delegatda depozitarului prin
intermediul contractului de depozitare.

(3) In cazul fondurilor de pensii administrate privat comisioanele aferente incasarii
dividendelor, care nu pot fi recuperate de la emitent, sunt suportate de catre administrator prin
deducerea acestora din comisionul de administrare.

Art. 212. - Tn cazul schimburilor valutare, Tn care contraparte este depozitarul fondului de
pensii, administratorul are obligatia de a obtine pentru fondul de pensii private un tratament
echivalent cu cel obtinut prin aplicarea prevederilor referitoare la cea mai buna executie din
Directiva MiFID, asa cum a fost aceasta implementata in legislatia nationala.

CAPITOLUL V
Interdictii privind investitiile

Art. 22. - (1) Administratorul nu poate investi activele fondului de pensii pe care il
administreaza in instrumente financiare pentru care societatea-mama a administratorului,
grupul din care administratorul face parte sau orice altd persoand afiliatd sau aflatd in mod
direct sau indirect in pozitie de control fatd de administrator se afla in oricare dintre
urmatoarele situatii:

a) entitatile mentionate au emis instrumentul financiar respectiv;

b) entitatile mentionate administreaza sau controleaza in mod direct sau indirect emitentul
instrumentului financiar respectiv;

C) entitatile mentionate sunt contrapartea tranzactiei respective.

(2) Administratorul nu poate transmite ordine de tranzactionare in numele fondului de
pensii private pe care i1l administreaza entitatilor prevazute la alin. (1), cu exceptia ofertelor
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publice de vanzare sau cumparare, ofertelor de tip plasament privat, inclusiv a tranzactiilor pe
piata primara a titlurilor de stat.

(3) Administratorul nu poate investi activele fondului de pensii pe care il administreaza in
instrumente financiare pentru care depozitarul, societatea-mama a depozitarului, grupul din
care depozitarul face parte sau orice altd persoana afiliata sau aflata in mod direct sau indirect
in pozitie de control fatd de depozitar este contrapartea tranzactiei respective, cu exceptia:

a) cazurilor in care acest lucru nu este cunoscut la momentul incheierii tranzactiei;

b) schimburilor valutare si a depozitelor la banci autorizate sa functioneze pe teritoriul
Romaniei, Uniunii Europene sau al Spatiului Economic European.

(4) Administratorul nu poate transmite ordine de tranzactionare in numele fondului de
pensii private pe care i1l administreaza entitatilor prevazute la alin. (3), cu exceptia ofertelor
publice de vanzare sau cumparare, ofertelor de tip plasament privat, inclusiv a tranzactiilor pe
piata primara a titlurilor de stat.

(5) Administratorul nu poate investi activele fondului de pensii private pe care il
administreaza in active care nu pot fi identificate sau a caror evaluare este incerta.

(6) Administratorul nu poate initia pentru fondul de pensii pe care il administreaza
operatiuni de vanzare in lipsa sau de imprumut cu valori mobiliare admise la tranzactionare.

Art. 23. - «abrogat»

Art. 24. - Este interzisd investirea in titluri de participare ale organismelor de plasament
colectiv Tn valori mobiliare sau ale OPCVM-urilor tranzactionabile care nu respecta cerintele
Directivei Europene 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), publicata in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene seria L nr. 302 din 17 noiembrie 20009.

Art. 25. - (1) Este interzisa investirea activelor fondurilor de pensii private in:

a) societati care desfasoara cu preponderenta, respectiv peste 50% din cifra de afaceri,
activitati in domeniul producerii si/sau comercializarii de produse din tutun si alcool;

b) societati care desfasoara, in orice procent, activitati in domeniul jocurilor de noroc,
producerii si/sau comercializarii de armament.

(2) Este interzisa investirea in orice alte active care nu sunt prevazute expres de prezenta
norma.

Art. 251, - Este interzisa investirea activelor fondurilor de pensii private n instrumente
financiare securitizate emise in baza Legii nr. 31/2006 privind securitizarea creantelor, a
Regulamentului (UE) 2017/2.402 al Parlamentului European si al Consiliului din 12
decembrie 2017 de stabilire a unui cadru general privind securitizarea si de creare a unui
cadru specific pentru o securitizare simpla, transparentd si standardizatda si de modificare a
directivelor 2009/65/CE, 2009/138/CE si 2011/61/UE, precum si a regulamentelor (CE) nr.
1.060/2009 si (UE) nr. 648/2012, in baza legislatiei echivalente din state membre ale Uniunii
Europene sau apartinand Spatiului Economic European sau din state terte.

CAPITOLUL VI
Reguli de evaluare a instrumentelor financiare

Art. 26. - (1) Activele fondului se evalueaza la pretul de inchidere al sectiunii principale a
pietei reglementate pe care sunt tranzactionate din ziua pentru care se efectueaza calculul.

(2) Atunci cand sunt admise la tranzactionare pe mai multe piete reglementate, valoarea la
care se iau in calcul trebuie sa fie reprezentata de pretul pietei celei mai relevante din punctul
de vedere al lichiditatii, determinata conform art. 4 din Regulamentul delegat (UE) 2017/587
al Comisiei din 14 iulie 2016 de completare a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 al
Parlamentului European si al Consiliului privind pietele instrumentelor financiare in ceea ce
priveste standardele tehnice de reglementare referitoare la cerintele In materie de transparenta
pentru locurile de tranzactionare si firmele de investitii in legaturd cu actiunile, certificatele
de depozit, fondurile tranzactionate la bursd, certificatele si alte instrumente financiare
similare si la obligatia de tranzactionare a anumitor actiuni intr-un loc de tranzactionare sau
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printr-un operator independent, publicat in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene, seria L, nr.
173 din 12 iunie 2014.

(3) Atunci cand sunt admise la tranzactionare simultan in mai multe monede pe piata cea
mai relevantd, determinatd conform alin. (2), valoarea la care se iau in calcul trebuie sa fie
reprezentatd de pretul activului tranzactionat In moneda cea mai relevanta din punctul de
vedere al lichiditatii.

(4) Piata cea mai relevanta din punctul de vedere al lichiditatii, precum si al monedei celei
mai relevante, determinata in conformitate cu prevederile alin. (2), se stabileste anual,
folosind datele aferente perioadei de tranzactionare 1 ianuarie- 31 decembrie a anului
precedent, iar data la care se schimba pretul folosit in evaluare este 1 aprilie a anului curent.

(5) Activele se evalueaza conform urmatoarei formule:

VA=NXP,

unde:

VA = valoarea actuala;

N = numarul de unitati de valori mobiliare in portofoliu;

P = pretul de inchidere.

(6) In cazul in care pentru o zi nu sunt disponibile preturile de inchidere sau cotatii pentru
activele prevazute la alin. (1), acestea sunt evaluate utilizand cel mai recent pret utilizat in
evaluarea activului respectiv.

Art. 27. - Prevederile art. 26 nu se aplica activelor de tip investitii private de capital,
organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare nelistate pe o piatd reglementata,
actiunilor si obligatiunilor emise de societatile de proiect, infiintate in baza Ordonantei de
urgentd a Guvernului nr. 39/2018 privind parteneriatul public-privat, cu modificarile si
completarile ulterioare, fondurilor de investitii specializate in infrastructura si nici activelor
prevazute la art. 20.

Art. 28. - (1) Instrumentele financiare prevazute la art. 12 alin. (1) lit. @) pct. (iii), lit. b),
c), lit. d) pct. (ii) si lit. €) -h) si obligatiunile prevazute la art. 12 alin. (1) lit. k) si I) se
evalueaza la pretul net, la care se adauga valoarea dobanzii acumulate pana la data pentru
care se face evaluarea.

(2) In cazul dobanzii acumulate se va utiliza conventia de prima zi exclusi, cu exceptia
cazurilor cand prospectul emisiunii respective precizeaza altfel.

Art. 29. - «abrogat»

Art. 30. - (1) Actiunile tranzactionate pe piete reglementate si care nu au avut tranzactii
pentru o perioadd de 180 de zile calendaristice sunt evaluate la cea mai mica valoare dintre
pretul de achizitie, ultimul pret de inchidere al sectiunii principale a pietei respective si
valoarea contabila a valorii mobiliare respective, calculata conform art. 46 alin. (2).

(2) Instrumentele financiare prevazute la art. 12 alin. (1) lit. &) pct. (iii), lit. b), c), lit. d) pct.
(i) si lit. €) -h) si obligatiunile prevazute la art. 12 alin. (1) lit. k) si ) care nu au avut
tranzactii sau cotatii bid, conform art. 31 alin. (2), pe o perioada de 180 de zile calendaristice
sunt evaluate utilizdnd ca pret net cea mai mica valoare dintre pretul net de achizitie si
ultimul pret net utilizat in evaluarea activului respectiv, la care se adaugd dobanda acumulata
pana la momentul evaluarii.

Art. 31. - (1) Prin exceptie de la prevederile art. 26, instrumentele financiare prevazute la
art. 12 alin. (1) lit. a) pct. (iii), lit. b), ), lit. d) pct. (ii) si lit. €) -h) si obligatiunile prevazute
la art. 12 alin. (1) lit. k) si I) sunt evaluate dupa cum urmeaza:

a) folosind ca pret net cotatia bid a BVAL London 4PM (sursa BVL4), afisata de furnizorul
de cotatii Bloomberg Finance L.P. sau cotatia bid a RRPS (sursa RRPS), afisata de furnizorul
de cotatii Thomson Reuters S.A. pentru ziua respectiva;

b) in lipsa cotatiei prevazute la lit. a), folosind ca pret net pretul de inchidere conform art.
26;
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) in cazul in care pretul de inchidere de pe piata reglementatd este exprimat in valoare
bruta, pretul net va fi determinat scdzand din pretul brut valoarea dobanzii acumulate pana la
ziua respectiva.

(2) Tn cazul in care pentru o zi nu sunt disponibile preturile de inchidere sau cotatii pentru
instrumentele financiare prevazute la alin. (1), in conformitate cu prevederile art. 26 si alin.
(1), acestea sunt evaluate utilizand ca pret net cel mai recent pret de inchidere sau cea mai
recenta cotatie folosita la calculul activului.

(3) Administratorul are obligatia sa notifice Comisiei lista si ordinea in care utilizeaza
cotatiile furnizorilor mentionati la alin. (1).

(4) In cazul in care primul furnizor de cotatii din listd nu poate furniza datele solicitate,
administratorul utilizeaza pentru evaluarea activelor cotatia urmatorului furnizor de cotatii
stabilit conform alin. (3).

(5) Administratorul utilizeaza pentru evaluarea activelor prevazute la alin. (1) cotatiile
furnizorilor mentionati in lista prevazuta la alin. (3) pentru o perioada de 1 an, incepand cu
data de 1 iulie a anului curent pana la data de 30 iunie a anului urmator, respectand
prevederile alin. (4).

(6) Pana la data de 31 mai a fiecarui an, administratorul transmite catre Autoritatea de
Supraveghere Financiard notificarea privind lista si ordinea in care utilizeaza cotatiile
furnizorilor mentionati la alin. (1) pentru perioada mentionata la alin. (5).

(7) In calcularea valorii activelor va fi utilizata:

a) rotunjirea la 6 zecimale a datelor care vor fi folosite la calcul, respectiv pret net si
dobanda acumulata 1n valori monetare exprimate in valuta instrumentului;

b) rotunjirea la doua zecimale, la momentul trecerii in echivalent monetar in lei.

(8) Tn calculul dobanzii zilnice acumulate se va utiliza exclusiv rata dobanzii la nivelul
formulei/conventiei precizate in prospectul de emisiune.

Art. 311, - (1) Pentru obligatiunile emise de societatile de proiect care nu sunt admise la
tranzactionare $i care nu se tranzactioneaza pe o piatd reglementata din Romania, din state
membre ale Uniunii Europene sau din state apartinand Spatiului Economic European,
evaluarea se face prin adaugarea la pretul net de achizitie atat a dobanzii cumulate, calculata
prin aplicarea ratei cuponului la valoarea nominald pentru perioada scursa de la data de
inceput a cuponului curent pana la data de calcul, cat si a sumei rezultate din recunoasterea
Zilnica a diferentei dintre valoarea nominala care va fi efectiv incasata la scadenta titlurilor si
pretul net de achizitie.

(2) In cazul in care emitentul nu efectueazd plata unui cupon/principal, conform
prospectului de emisiune, administratorul va evidentia suma neincasata la valoarea zero.

(3) Valoarea instrumentelor cu venit fix prevazute la alin. (1) se calculeaza conform
formulei:

Valoarea actuald = pret net de achizitie + valoare cupon x (nr. de zile scurse de la ultima plata
a cuponului/nr. de zile intre cupoane) + (valoarea nominala - pret net de achizitie) x (nr. de
zile de la decontare la data curentd/nr. de zile raimase de la decontare pana la maturitatea
instrumentului).

Art. 32. - (1) Acordul de tipul reverse repo este evaluat prin metoda bazatdi pe
recunoasterea zilnica a dobanzii aferente perioadei scurse de la data cumpardrii activelor
eligibile.

(2) Valoarea activelor eligibile cumparate in cadrul unui acord reverse repo nu este luatd in
calculul activului fondului de pensii private.

Art. 33. - 1Tn cazul in care are loc un eveniment de credit definit ca atare Tn prospectul de
emisiune a unei obligatiuni sau in cazul in care pentru 3 cupoane consecutive ori timp de un
an emitentul nu a efectuat nicio plata aferenta acestor cupoane, incepand cu data producerii
evenimentului de credit sau, respectiv, Incepand cu data urmatorului cupon obligatiunea
respectiva este luata in calculul activului la valoarea zero.
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Art. 34. - (1) Disponibilitatile din conturile curente si din conturile deschise la
intermediari se evalueaza prin luarea in considerare a soldului disponibil la data pentru care
se efectueaza calculul.

(2) Tn calculul activului net se iau Tn considerare sumele in tranzit si sumele in curs de
rezolvare, care se recunosc la valoarea de inregistrare in contabilitate, si sumele aflate in curs
de decontare.

Art. 35. - (1) Depozitele cu plata dobanzii la scadenta constituite la institutii de credit,
indiferent de durata depozitului, se evalueaza folosindu-se metoda bazatd pe recunoasterea
zilnicd a dobanzii aferente perioadei scurse de la data efectuarii plasamentului, utilizandu-se
conventia de calcul cu prima zi inclusa pentru acumularea dobanzii.

(2) Tn cazul in care pentru depozitele prevazute la alin. (1) s-au efectuat incasiri de dobanda
inainte de scadenta, sumele astfel incasate sunt deduse din valoarea calculata conform alin.
Q).

(3) Depozitele cu plata dobanzii in avans constituite la institutii de credit, indiferent de
durata depozitului, se evalueaza la valoarea sumei initiale constituite ca depozit pe toata
perioada depozitului.

Art. 36. - (1) Dividendele se recunosc din prima zi in care investitorii care cumpara
actiunile nu mai beneficiaza de dividend pana la incasarea acestora.

(2) In cazul in care dividendele nu sunt plitite in termenul precizat in hotararea adunirii
generale a actionarilor emitentului, acestea sunt evaluate la valoarea zero, incepand cu
urmatoarea zi calendaristica.

Art. 37. - (1) Cupoanele si principalul se recunosc la datele specificate in prospectul de
emisiune pana la Incasarea acestora.

(2) Tn cazul in care cupoanele sau principalul, dupi caz, nu au fost platite/platit pana la data
maxima de platd specificatd in prospectul de emisiune, acestea/acesta sunt/este
evaluate/evaluat la zero.

Art. 38. - (1) Actiunile nou-emise, subscrise in cadrul unei oferte publice de vénzare, se
recunosc la data alocarii actiunilor potrivit dispozitiilor prospectului de oferta.

(2) Pana la admiterea la tranzactionare pe o piata reglementata, actiunile nou-emise se
evalueazd la pretul din cadrul ofertei publice de vanzare in care au fost achizitionate
respectivele actiuni.

Art. 39. - (1) Actiunile rezultate din majorari de capital ce nu presupun contraprestatie in
bani din partea investitorilor se recunosc in prima zi In care investitorii care cumpard
actiunile nu mai pot participa la majorarea de capital si vor fi luate in considerare la calculul
limitelor prevéazute la art. 12.

(2) Actiunile rezultate din majorari de capital ce presupun contraprestatie in bani din partea
investitorilor se recunosc la data platii efective a actiunilor subscrise la majorarea de capital si
vor fi luate n considerare la calculul limitelor prevazute la art. 12.

(3) In cazul in care actiunile rezultate din majoriri de capital fac obiectul unui litigiu n
desfasurare, facut public de catre operatorul de piata care administreaza piata reglementata pe
care se tranzactioneaza emitentul respectiv, vor fi evaluate in activul fondului la valoarea
ZEero.

Art. 40. - (1) Drepturile de preferinta tranzactionabile se recunosc din prima zi in care
investitorul care cumpara actiunile nu mai beneficiaza de aceste drepturi si se evalueaza
anterior admiterii la tranzactionare la valoarea teoretica, conform formulei:

Valoare teoretica = (max P - Ps,0) x nr. actiuni noi/(nr. actiuni vechi + nr. actiuni noi),

unde:
P = pretul de inchidere din ultima zi in care cei care cumparad actiuni au dreptul de a
participa la majorarea de capital;
Ps = pretul de subscriere de actiuni noi pe baza drepturilor de preferinta.
(2) Ulterior admiterii la tranzactionare, drepturile de preferinta vor fi evaluate conform art.
26.
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(3) In cazul in care, ulterior admiterii la tranzactionare, drepturile de preferintd nu au
disponibil un pret de inchidere, acestea sunt evaluate utilizdnd cel mai recent pret de
inchidere sau cea mai recenta valoare teoretica folositd la calculul activului.

(4) Drepturile de preferinta netranzactionabile se recunosc din prima zi in care investitorul
care cumpara actiunile nu mai beneficiaza de aceste drepturi si se evalueaza la valoarea zero.

(5) Drepturile de alocare netranzactionabile se recunosc conform documentelor justificative
si se evalueaza la valoarea zero.

Art. 41. - (1) Titlurile de participare ale unui organism de plasament colectiv nelistat pe o
piatd reglementatd se iau in calcul la ultima valoare unitard a activului net publicata si
certificatd de depozitar, dupa caz.

(2) Titlurile de participare ale unui OPCVM, inclusiv ETF, AOPC sau ETC pentru care nu
existd un pret de inchidere conform art. 26 timp de 30 de zile, sunt evaluate la minimul dintre
ultimul pret de inchidere disponibil si ultima valoare unitard a activului net publicata si
certificatd de depozitar.

(3) «abrogat»

(4) «abrogat»

Art. 42. - Contractele futures si optiunile tranzactionate pe o piatd reglementatd sunt
evaluate zilnic prin marcarea la piata realizata de intermediar.
Art. 43. - (1) Contractele de tip forward vor fi evaluate la cotatia de piatd furnizata de

contrapartida din cadrul contractului.

(2) In cazul in care contrapartida nu a furnizat o cotatie, administratorul utilizeaza pentru
evaluarea zilnica, pentru o perioada de maximum 3 zile lucratoare consecutive, ultima
evaluare a contractului forward furnizata de contrapartida.

(3) In cazul in care contrapartida nu a furnizat o cotatie ulterior perioadei previzute la alin.
(2), administratorul utilizeaza pentru evaluarea zilnica cotatia oferita de un alt furnizor.

Art. 44. - (1) Contractele de tip swap sunt evaluate la cotatia de piata furnizata de
contrapartida din cadrul contractului.

(2) Tn cazul in care contrapartida nu a furnizat o cotatie, administratorul poate utiliza pentru
evaluarea zilnica cotatia oferita de un alt furnizor.

Art. 45. - «abrogat»

Art. 46. - (1) Pentru evaluarea investitiilor private de capital sub forma actiunilor la
societdfi din Romania, din state ale Uniunii Europene sau apartindnd Spatiului Economic
European sau sub forma participatiilor la fondurile de investitii private de capital din
Romania, din state membre ale Uniunii Europene sau din state apartindnd Spatiului
Economic European si pentru evaluarea actiunilor emise de societdtile de proiect se utilizeaza
valoarea contabila.

(2) Valoarea contabila este determinata prin raportarea pozitiei «Capitaluri proprii» din cele
mai recente situaii financiare anuale auditate, depuse la organele competente, dupa caz, la
numadrul de actiuni emise/participatii existente.

(3) Valoarea contabila se calculeaza in termen de maximum 60 de zile de la data-limita de
depunere la organele competente a situatiilor financiare anuale auditate sau, in cazul in care
nu existd obligativitatea depunerii acestora la organele competente, valoarea contabila se
calculeaza in termen de maximum 60 de zile de la data aprobarii situatiilor financiare anuale
de catre organele statutare competente, in baza situatiilor financiare anuale auditate.

(4) In cazul in care administratorii nu obtin situatiile financiare anuale auditate in termen de
60 de zile de la data aprobarii acestora de catre organele statutare competente sau de la data-
limitd de depunere a acestora la organele competente, dupd caz, investitiile private de capital
se includ in activul fondului de pensii private la valoarea zero.

(5) Valoarea contabila determinata conform prevederilor alin. (3) este valabild pana la
maximum 60 de zile dupa data-limita de depunere a urmatoarelor situatii financiare anuale
auditate la organele competente, sau, In cazul in care nu existd obligativitatea depunerii
acestora la organele competente, pand la maximum 60 de zile de la data aprobarii de catre
organele statutare competente.
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(6) Administratorul transmite catre Autoritatea de Supraveghere Financiara situatiile
financiare anuale auditate utilizate Tn determinarea valorii contabile cel tarziu in ziua
lucratoare urmatoare utilizarii in evaluare a valorii contabile respective.

(7) Tn aplicarea prevederilor alin. (1), administratorul se asigura ci auditorul este firma de
audit, Tn sensul Directivei 2006/43/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 17 mai
2006 privind auditul legal al conturilor anuale si al conturilor consolidate, de modificare a
Directivelor 78/660/CEE si 83/349/CEE ale Consiliului si de abrogare a Directivei
84/253/CEE a Consiliului, cu modificarile si completarile ulterioare, are o experienta
profesionald de cel putin 36 de luni si nu se afla intr-o situatie de incompatibilitate sau de
conflict de interese previzuta de legislatia in vigoare. In lipsa indeplinirii acestor conditii de
catre auditor, investitiile prevazute la alin. (1) se includ in activul fondului de pensii la
valoarea zero.

(8) Administratorul transmite catre Autoritatea de Supraveghere Financiard rezultatele
verificarii efectuate 1n aplicarea prevederilor alin. (7) in termen de 5 zile lucratoare de la data
efectuarii verificarii.

(9) Prin exceptie de la prevederile alin. (1), pana la data obtinerii celor mai recente situatii
financiare anuale auditate, depuse la organele competente, dupd caz, pentru evaluarea
investitiilor prevazute la alin. (1) se utilizeaza pretul de achizitie.

Art. 47. - «abrogat»

Art. 48. - (1) In anumite situatii justificate, de natura celor in care societitile emitente se
afla in procedura de insolventd sau in lichidare ori in incetare temporara de activitate,
actiunile care au fost suspendate de la tranzactionare vor fi luate in calculul activului net la
valoarea zero de la data suspendarii de la tranzactionare a acestora.

(2) In cazul in care suspendarea de la tranzactionare, in situatiile prevazute la alin. (1), are
loc in timpul sedintei de tranzactionare, pentru calculul valorii activului zilei respective,
actiunile societatilor emitente suspendate de la tranzactionare se evalueaza in conformitate cu
prevederile art. 26 alin. (1).

(3) In situatia reluarii tranzactionarii actiunilor societatilor emitente previzute la alin. (1),
acestea se evalueaza in conformitate cu prevederile art. 26 alin. (1).

(4) Actiunile societatilor emitente aflate in procedura de insolventa sau in lichidare ori in
incetare temporard de activitate si care au fost retrase de la tranzactionare sunt luate in
calculul activului fondului de pensii privat la valoarea zero.

(5) Actiunile societatilor emitente care au fost retrase de la tranzactionare, dar care nu se
afla in procedurd de insolventd, in lichidare sau in incetare temporara de activitate sunt
evaluate conform art. 46.

Art. 49. - Tnregistrarea in portofoliul fondului de pensii administrat privat a tranzactiilor
cu instrumente financiare se face la data tranzactiei, pe baza confirmarii de tranzactionare.

CAPITOLUL VII
Procedura de incadrare Tn grade de risc a fondurilor de pensii private

Art. 50. - (1) Fiecarui fond de pensii private i se asociaza un grad de risc.
(2) Gradul de risc se exprima procentual si se calculeaza zilnic, dupa urmatoarea formula:

L ActivePonderatelLaRisc

Activliotal — SumelnDecontareTranzit Re zol vare

GradRise =100 -
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(3) Valoarea activului ponderat la risc se calculeaza dupa cum urmeaza:

a) se cumuleaza valoarea activului cu valoarea de piatd a instrumentelor derivate de
acoperire a riscului de dobanda si/sau de piata, dupa caz, valoarea astfel obtinuta ponderandu-
se in functie de activ, conform prevederilor art. 51;

b) se insumeaza valorile obtinute la lit. a);

C) se cumuleaza valoarea de piata a instrumentelor derivate de acoperire a riscului valutar;

d) se insumeaza valoarea obtinuta la lit. b) cu valoarea obtinuta la lit. c).

(31) Tn categoria «SumeinDecontareTranzitRezolvare» sunt incluse sumele reprezentand:

a) garantia/marja/colateralul constituite pentru contractele derivate pentru acoperirea
riscului valutar;

b) garantia/marja/colateralul constituite pentru contractele derivate pentru acoperirea
riscului de dobanda.

(4) In functie de gradul de risc total, un fond de pensii private poate fi incadrat intr-una
dintre urmatoarele categorii:

a) fond de pensii private cu grad de risc scazut: grad de risc sub 10% inclusiv;

b) fond de pensii private cu grad de risc mediu: grad de risc intre 10% exclusiv si 25%
inclusiv;

c) fond de pensii private cu grad de risc ridicat: grad de risc intre 25% exclusiv si 50%
inclusiv.

Art. 51. - (1) Ponderarea activelor se face dupa cum urmeaza:

a) ponderea 100% se aplica:

1. activelor prevazute la art. 12 alin. (1) lit. a) pct. (iii) si lit. b) emise de statul roman;

2. activelor prevazute la art. 12 alin. (1) lit. a) pct. (iii) si lit. b), cu exceptia celor emise de
statul roman, si la art. 12 alin. (1) lit. e), g) si h) care au calificativul investment grade;

3. activelor prevazute la art. 12 alin. (1) avand garantia explicita si integrald a statului
roman;

4. activelor prevazute la art. 12 alin. (1) avand garantia explicitd si integrala a statului,
avand calificativul investment grade;

b) ponderea 75% se aplica:

1. activelor prevazute la art. 12 alin. (1) lit. a) pct. (i) si (ii) constituite la banci care au
primit calificativul investment grade sau a caror societate-mama a primit acest calificativ;

2. activelor prevazute la art. 12 alin. (1) lit. ¢) si f) care au calificativul investment grade;

3. activelor prevazute la art. 12 alin. (1) lit. d) pct. (ii) care au calificativul investment
grade;

4. activelor prevazute la art. 12 alin. (1) lit. i), clasificate drept fonduri monetare, conform
ghidului Comitetului European al Reglementatorilor de Valori Mobiliare CESR/10-049;

5. valorii acordurilor reverse repo;

6. obligatiunilor prevazute la art. 12 alin. (1) lit. I) care au calificativul investment grade;

c) ponderea 50% se aplica activelor prevazute la art. 12 alin. (1) lit. 1), clasificate drept
fonduri de obligatiuni, conform clasificarii Asociatiei Administratorilor de Fonduri din
Europa - EFAMA,;

d) ponderea 25% se aplica:

1. activelor prevazute la art. 12 alin. (1) lit. a) pct. (i) si (ii) constituite la banci care nu au
primit calificativul investment grade sau a caror societate-mama nu a primit acest calificativ;

2. activelor prevazute la art. 12 alin. (1) lit. a) pct. (iii) si lit. b), cu exceptia celor emise de
statul roman, care nu au calificativul investment grade;

3. activelor prevazute la art. 12 alin. (1) lit. ¢) si f) care nu au calificativul investment
grade;

4. activelor prevazute la art. 12 alin. (1) lit. d) pct. (i);

41, actiunile prevazute la art. 12 alin. (1) lit. 1);

5. activelor prevazute la art. 12 alin. (1) lit. d) pct. (ii) care nu au calificativul investment
grade;

6. activelor prevazute la art. 12 alin. (1) lit. €), g) si h) care nu au calificativul investment
grade;
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7. activelor prevazute la art. 12 alin. (1) lit. i), inclusiv ETF, cu exceptia fondurilor
monetare si de obligatiuni conform clasificarii Asociatiei Administratorilor de Fonduri din
Europa - EFAMA,;

8. activelor prevazute la art. 12 alin. (1) lit. j);

9. obligatiunile prevazute la art. 12 alin. (1) lit. I) care nu au calificativul investment grade;

10. obligatiunilor corporatiste fara rating ale emitentilor din Romania, prevazute la art. 17
alin. (1) lit. d);

e) ponderea 0% se aplica celorlalte active si cazuri neacoperite de prevederile lit. a) - d).

(2) Ponderile aplicabile activelor fondurilor de pensii private prevazute la alin. (1) sunt
prezentate in anexele A si B, care fac parte integranta din prezenta norma.

(3) Ponderile prevazute la alin. (1) se aplica inclusiv instrumentelor financiare nou-emise in
cadrul ofertelor primare pentru perioada cuprinsd intre data alocarii si data admiterii la
tranzactionare.

Art. 52. - (1) Administratorul fondului de pensii private are obligatia sa corecteze,
inclusiv prin masuri active, abaterea de la gradul de risc declarat in prospectul schemei de
pensii, in maximum 60 de zile calendaristice de la data depasirii/scaderii pasive peste/sub
limitele aferente gradului de risc declarat.

(1) Administratorul care decide sd subscrie in oferte publice de vanzare ale emitentilor
persoane juridice din Romania, In care statul roman detine, direct sau indirect, o participatie
de minimum 50% din capitalul social si, ca urmare a acestei decizii, depaseste gradul de risc
asumat prin prospectul schemei de pensii, are obligatia reincadrarii in respectivul grad de risc
ntr-o perioada de maximum 180 de zile de la data alocarii actiunilor.

(2) Abaterea de la gradul de risc ca urmare a incasarii contributiilor sau ca urmare a
transferurilor participantilor nu reprezinta abatere pasiva.

CAPITOLUL VI
Reguli de calcul al activelor fondului de pensii private

Art. 53. - Valoarea netd a activelor unui fond de pensii private se calculeaza prin scaderea
obligatiilor din valoarea totala a activelor:

Valoarea netd a activelor fondului = Valoarea totala a activelor - Valoarea obligatiilor

Art. 54. - (1) Valoarea totala a activelor fondului se calculeaza zilnic, prin insumarea
valorii tuturor activelor aflate in portofoliul acestuia, evaluate in conformitate cu prevederile
cap. VI.

(2) Contributiile participantilor regasite in contul colector nu intra in calculul valorii totale a
activelor pana la data convertirii acestora in unitati de fond.

(3) Convertirea contributiilor in unitati de fond se face la ultima valoare unitara a activului
net raportata si certificatd de catre depozitar valabila pentru ziua lucratoare precedenta celei
in care se efectueaza convertirea.

Art. 55. - (1) Comisionul de administrare din activul total al fondului de pensii private
este estimat si Inregistrat zilnic n calculul valorii activului net si regularizat lunar, conform
documentelor justificative.

(2) Cheltuielile cu taxele de auditare ale fondului de pensii private sunt estimate anual,
nregistrate zilnic si regularizate la data platii acestora, conform documentelor justificative.

Art. 56. - (1) Calculul valorii unitare a activului net al unui fond de pensii private pentru o
anumita data se realizeaza conform urmatoarei formule:

Valoarea unitara a activului net la acea datd = Valoarea neta a activelor fondului la acea
data/Nr. de unitati de fond la acea data

(2) Numarul de unitati de fond este diferenta dintre numarul total de unitati de fond emise si
numarul total de unitati de fond anulate.
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(3) Valoarea unitara a activului net se calculeaza si se raporteaza in fiecare zi lucratoare si
are ca baza de calcul informatiile valabile din ziua lucratoare anterioara efectudrii calculului.

(4) Valoarea unitard a activului net se calculeaza si se inregistreaza cu 6 zecimale in
evidentele fondului de pensii private.

Art. 57. - (1) Erorile identificate in calculul zilnic al valorii unitare a activului net,
constatate ulterior raportarii acestor valori catre Comisie, se vor corecta si se vor regulariza
numai la data constatarii lor.

(2) Administratorul, anexat raportarii zilnice a valorii unitare a activului net din data la care
se efectueaza corectia, transmite Comisiei o notd explicativda, sub semnatura electronica
extinsd a reprezentantului legal sau persoanelor Tmputernicite, in care prezintd detaliat
cauzele care au determinat erorile prevazute la alin. (1) si efectele acestora.

Art. 58. - (1) Tn cazul In care unele elemente de activ sunt exprimate in valute liber
convertibile, pentru transformarea in lei se utilizeaza cursul Bancii Nationale a Romaniei
comunicat in ziua pentru care se efectueaza calculul.

(2) in situatia in care existd elemente de activ exprimate in valute pentru care Banca
Nationala a Romaniei nu publicd un curs de schimb valutar, se utilizeaza cursul monedei
respective fatd de euro, comunicat de banca centrala a tarii in moneda careia este exprimat
elementul de activ, si cursul euro/leu comunicat de Banca Nationald a Romaéniei in ziua
pentru care se efectueaza calculul.

CAPITOLUL IX
Decizia de investire si atributiile directorului de investitii

Art. 59. - Decizia de investire se va lua cu respectarea declaratiei privind politica de
investitii, a limitelor de investire prevazute de prospectul schemei de pensii autorizat de catre
Comisie si a reglementarilor in vigoare.

Art. 60. - In vederea gestiondrii operatiunilor zilnice ale fondului de pensii,
administratorul va avea in structura sa organizatorica o directie de investitii organizata in
mod distinct, responsabila cu analiza oportunitdtilor investitionale si plasarea activelor in
conformitate cu strategia stabilitd de consiliul de administratie sau de consiliul de
supraveghere, dupa caz, condusd de un director de investitii, persoana cu functie-cheie
autorizata de A.S.F.

Art. 61. - Directorul de investitii are cel putin urmatoarele atributii In domeniul sau de
activitate:

a) sa organizeze activitatea directiei de investitii;

b) sa asigure investirea activelor, cu respectarea limitelor prevazute de Legea nr. 411/2004,
de Legea nr. 204/2006, de prezenta norma si a celor stabilite prin prospectul schemei de
pensii;

C) sa asigure diversificarea portofoliului fondului de pensii private si sa mentina un grad
adecvat de lichiditate;

d) sa decida cu privire la investirea activelor fondului de pensii in limita competentelor si in
conformitate cu strategia de investire a activelor stabilitd de administrator;

e) sa asigure dezvoltarea de politici si proceduri adecvate privind analiza oportunitatilor
investitionale si a plasarii activelor;

f) sa asigure respectarea reglementarilor prudentiale;

g) sa asigure informarea structurii de conducere asupra problemelor si evolutiilor
semnificative care ar putea influenta profilul de risc al fondului de pensii private;

h) sa stabileasca sisteme de raportare detaliate si oportune catre structura de conducere,
care sd permita acesteia sa efectueze o evaluare corecta a activitatii desfasurate;

i) sd asigure dezvoltareca de politici si proceduri privind monitorizarea continua a
portofoliului de investitii si a procesului de investire si dezinvestire a activelor;

J) sa asigure dezvoltarea de politici si proceduri privind tranzactiile efectuate in numele
fondului de pensii, astfel incat sa se asigure obfinerea celui mai bun rezultat posibil, tinand
seama de pretul, costurile, rapiditatea, probabilitatea de executare si de decontare, marimea,

22


act:285276%2063451022
act:114473%200
act:86391%200

natura ordinelor de tranzactionare sau de orice alte considerente privind executarea
tranzactiei.

CAPITOLUL X
Dispozitii tranzitorii si finale
Art. 62. - Comisia poate decide, in situatii exceptionale sau in alte cazuri de naturd sa
prejudicieze interesele participantilor, sa adopte masuri specifice si punctuale.
Art. 62'. -  Prevederile art. 26, 28, 30, 31, art. 33-35, 37, 49 si 63, aplicabile

administratorilor, se aplica corespunzator Fondului de garantare.

Art. 63. - «abrogat»

Art. 64. - (1) Prin exceptie de la prevederile art. 50 si 51, pentru o perioada de 6 luni de la
intrarea in vigoare a prezentei norme, gradul de risc al fondurilor de pensii private se
stabileste in functie de gradul de detinere a instrumentelor cu risc scazut ca procent (%) din
totalul activelor fondului de pensii private, astfel:

a) grad de risc scazut al unui fond de pensii private - total detineri de instrumente financiare
cu risc scazut din total activ net al fondului: 100%-80%);

b) grad de risc mediu al unui fond de pensii private - total detineri de instrumente financiare
cu risc scazut din total activ net al fondului: 80%-60%;

c) grad de risc ridicat al unui fond de pensii facultative - total detineri de instrumente
financiare cu risc scazut din totalul activului fondului: 60%-40%.

(2) In perioada de 6 luni previzuta la alin. (1) administratorul are obligatia de a informa
Comisia cu privire la gradul de risc asociat fondului de pensii private, in conformitate cu
prevederile art. 50 si 51.

Art. 65. - (1) Constituie contraventii urmatoarele fapte:

a) investirea activelor fondului de pensii fara respectarea politicii de investitii conform
prevederilor art. 3;

b) nerespectarea de catre administrator a obligatiilor prevazute la art. 4;

C) nerespectarea de catre administrator a interdictiilor prevazute la art. 5;

d) nerespectarea obligativitatii de elaborare si aprobare de cdtre consiliul de
administratie/consiliul de supraveghere a procedurilor de desfasurare a activitatii fondului de
pensii private, conform prevederilor art. 6, si a procedurilor privind identificarea si
solutionarea conflictelor de interese, conform prevederilor art. 9;

e) nerespectarea obligativitatii de investire in instrumentele, pietele si cu limitele prevazute
laart. 10, 11, 12 si 13;

f) nerespectarea conditiilor privind tipul si calitatea instrumentelor in care sunt investite
activele fondurilor de pensii private;

g) incheierea de tranzactii de tip forward si swap cu banci care nu au primit calificativul
"investment grade" sau a caror societate-mama nu a primit acest calificativ;

h) nerespectarea obligatiei administratorului de a corecta abaterile pasive de la cerintele de
rating in termenul prevazut la art. 18 alin. (2) sau, dupa caz, a obligatiei de corectare a
abaterilor de la limitele investitionale si de la gradul de risc prevazute la art. 19, respectiv art.
51;

1) incheierea de tranzactii cu instrumente financiare derivate fara respectarea conditiilor
prevazute la art. 20 alin. (2) - (5);

J) incheierea de acorduri reverse repo fara respectarea prevederilor art. 21;

k) nerespectarea interdictiilor privind desfasurarea activitatii de investire a activelor
fondurilor de pensii private, previzute la art. 22-25%;

I) nerespectarea regulilor de evaluare stabilite prin prevederile art. 26-49;

m) nerespectarea prevederilor privind modul de calcul al gradului de risc;

Nn) nerespectarea obligatiei de calculare zilnica a activului fondului;

0) nerespectarea prevederilor art. 55 privind modul de calcul si inregistrare ale comisionului
de administrare si ale cheltuielilor cu taxele de audit;
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p) nerespectarea cerintelor privind calculul corect al valorii unitare a activului net prevazute
la art. 56 si a cerintelor privind corectia erorilor prevazute la art. 57 alin. (1) si neindeplinirea
obligatiei de transmitere a notei explicative conform cerintelor art. 57 alin. (2);

g) nerespectarea cerintelor privind existenta in structura organizatorica a administratorului
a unei directii de investitii organizate Tn mod distinct conform prevederilor art. 60;

r) neindeplinirea de citre directorul de investitii a atributiilor ce i revin in activitatea de
investire a activelor fondurilor de pensii private;

S) nerespectarea celorlalte obligatii prevazute de prezenta norma.

(2) Nerespectarea dispozitiilor cuprinse in prezenta norma se sanctioneaza in conformitate
cu prevederile legislatiei in vigoare, respectiv art. 16, art. 81 alin. (1) lit. c), art. 140 alin. (1),
art. 141 alin. (1) lit. g), alin. (2), (3), (4), (6), (7), (9) si (10) din Legea nr. 411/2004 si art. 38
lit. ¢), art. 120 alin. (1), art. 121 alin. (1) lit. ) si k) si alin. (2), (3), (4), (6), (7), (9) si (10) din
Legea nr. 204/2006.

Art. 651. - Comisia poate adopta orice masuri, inclusiv de naturd administrativd si
financiard, impotriva Fondului de garantare si a persoanelor fizice responsabile, dupa caz, in
scopul prevenirii sau remedierii oricaror situatii care sunt de natura sa prejudicieze drepturile
participantilor si ale beneficiarilor garantate conform Legii nr. 187/2011.

Art. 652, - (1) Nerespectarea prevederilor prezentei norme de citre Fondul de garantare
constituie contraventie, daca nu a fost savarsitd in astfel de conditii incat, potrivit legii penale,
sa fie considerata infractiune.

(2) Contraventiile savarsite de catre persoana fizica responsabila sau Fondul de garantare se
sanctioneaza in functie de gravitatea faptelor cu:

a) avertisment scris;

b) amenda contraventionala intre 1.000 lei si 100.000 lei.

(3) Daca fapta este imputabild mai multor persoane, acestea sunt tinute solidar la repararea
prejudiciului cauzat.

(4) Constatarea contraventiilor se face de catre personalul imputernicit in acest scop, prin
decizie a presedintelui Consiliului Comisiei.

(5) Amenzile contraventionale se fac venit la bugetul de stat conform prevederilor
Ordonantei Guvernului nr. 2/2001 privind regimul juridic al contraventiilor, aprobatd cu
modificari si completari prin Legea nr. 180/2002, cu modificarile si completarile ulterioare.

Art. 66. - Termenele prevazute de prezenta norma care expird intr-o zi de sarbatoare
legala sau Intr-o zi nelucratoare se vor prelungi pana la sfarsitul urméatoarei zile lucratoare.
Art. 67. - Prezenta norma intrd in vigoare la data publicarii In Monitorul Oficial al

Romaniei, Partea I.

Art. 68. - De la data intrarii in vigoare a prezentei norme se abroga:

a) Norma nr. 3/2009 privind investitiile fondurilor de pensii administrate privat si
organizarea activitatii de investire, aprobatd prin Hotararea Comisiei de Supraveghere a
Sistemului de Pensii Private nr. 3/2009, publicata in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I,
nr. 82 din 11 februarie 2009;

b) Norma nr. 4/2009 privind investitiile fondurilor de pensii facultative si organizarea
activitatii de investire, aprobata prin Hotararea Comisiei de Supraveghere a Sistemului de
Pensii Private nr. 4/2009, publicata in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I, nr. 85 din 12
februarie 2009;

¢) Norma nr. 5/2009 privind calculul activului net si al valorii unitatii de fond pentru
fondurile de pensii administrate privat, aprobata prin Hotararea Comisiei de Supraveghere a
Sistemului de Pensii Private nr. 6/2009, publicata in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I,
nr. 160 din 16 martie 2009, cu modificarile si completarile ulterioare;

d) Norma nr. 6/2009 privind calculul activului net si al valorii unitatii de fond pentru
fondurile de pensii facultative, aprobata prin Hotararea Comisiei de Supraveghere a
Sistemului de Pensii Private nr. 7/2009, publicata in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I,
nr. 160 din 16 martie 2009, cu modificarile si completarile ulterioare.
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ANEXA A
la norma

Nr.
crt.

Activ

Investment
grade

Non-
investment
grade

Conturi in lei sau in valutd liber convertibild la banci
autorizate sd functioneze pe teritoriul Romaniei, Uniunii
Europene sau al Spatiului Economic European

75%

25%

Depozite in lei sau in valuta liber convertibild la banci
autorizate sa functioneze pe teritoriul Romaniei, Uniunii
Europene sau al Spatiului Economic European

75%

25%

Certificate de trezorerie din Romania, tranzactionate pe o
piatd reglementatd sau pe piata bancard secundard din
Romania, din state membre ale Uniunii Europene ori din state
apartinand Spatiului Economic European

100%

100%

Certificate de trezorerie tranzactionate pe o piata reglementata
sau pe piata bancard secundard din Romania, din state
membre ale Uniunii Europene ori din state apartindnd
Spatiului Economic European

100%

25%

Titluri de stat din Romania tranzactionate pe o piatd
reglementatd sau pe piata bancard secundard din Romania, din
state membre ale Uniunii Europene ori din state apartinand
Spatiului Economic European

100%

100%

Titluri de stat din state membre ale Uniunii Europene sau
apartinand Spatiului Economic European, tranzactionate pe o
piatd reglementatd sau pe piata bancara secundarda din
Romania, din state membre ale Uniunii Europene ori din state
apartinand Spatiului Economic European

100%

25%

Obligatiuni si alte valori mobiliare emise de autoritati ale
administratiei publice locale din Romania si din state membre
ale Uniunii Europene sau apartindnd Spatiului Economic
European, tranzactionate pe o piatd reglementatda din
Romania, din state membre ale Uniunii Europene ori din state
apartinand Spatiului Economic European

75%

25%

Obligatiuni corporatiste, cu exceptia obligatiunilor care
presupun sau incorporeaza un instrument derivat, admise la
tranzactionare §i care se tranzactioneazd pe o piatd
reglementatd din Romania, din state membre ale Uniunii
Europene sau din state apartindnd Spatiului Economic
European

75%

25%

Titluri de stat emise de state terte si tranzactionate pe o piata
reglementatd din Romania, din state membre ale Uniunii
Europene sau din state apartinand Spatiului Economic
European

100%

25%

10

Obligatiuni si alte valori mobiliare emise de autoritati ale
administratiei publice locale din state terte, tranzactionate pe
o piatd reglementatd din Romania, din state membre ale
Uniunii Europene sau din state apartinand Spatiului Economic
European

75%

25%

11

Obligatiuni emise de organisme strdine neguvernamentale,
altele decat cele mentionate la art. 12 alin. (1) lit. g) din
norma, tranzactionate pe o piatd reglementatd din Romaénia,

100%

25%

25




din state membre ale Uniunii Europene sau din state
apartinand Spatiului Economic European
Obligatiuni emise de societdti care desfiasoara activitati de
dezvoltare si promovare imobiliard, de cumparare si vanzare
12 |de bunuri imobiliare proprii, de inchiriere si subinchiriere de 75% 25%
bunuri imobiliare proprii sau de administrare de imobile,
tranzactionate pe piete reglementate si supravegheate
Obligatiuni emise de Banca Mondiald, Banca Europeana
13 |pentru Reconstructie si Dezvoltare, Banca Europeana de| 100% 25%
Investitii, tranzactionate pe o piatd reglementatd
14 | Active avand garantia integrala si explicita a statului roman 100% 100%
15 | Active avand garantia integrala si explicita a statului 100% 25%
ANEXA B
la norma
Nr. , Pondere
ort. B0 el
1 |Acorduri reverse repo 75%
Actiuni si drepturi tranzactionate pe piete reglementate din Romania,
2 |din state membre ale Uniunii Europene sau apartinand Spatiului| 25%
Economic European
Titluri de participare emise de organisme de plasament colectiv in
valori mobiliare din Roménia, state membre ale Uniunii Europene
3 [sau apartindnd Spatiului Economic European si din state terte, 75%
definite conform Asociatiei Administratorilor de Fonduri din Europa
- EFAMA ca fiind fonduri monetare
Titluri de participare emise de organisme de plasament colectiv in
valori mobiliare din Romania, state membre ale Uniunii Europene
4 |sau apartinand Spatiului Economic European si din state terte, 50%
definite conform Asociatiei Administratorilor de Fonduri din Europa
- EFAMA ca fiind fonduri de obligatiuni
Titluri de participare emise de organisme de plasament colectiv n
valori mobiliare din Roménia, state membre ale Uniunii Europene
5 A e . C 25%
sau apartindnd Spatiului Economic European si din state terte, cu
exceptia fondurilor monetare si de obligatiuni
Titluri de participare emise de fonduri de investitii care desfagoara
activitati de dezvoltare si promovare imobiliara, de cumparare si
6 | . . o .. N C e 25%
vanzare de bunuri imobiliare proprii, de inchiriere si subinchiriere de
bunuri imobiliare proprii sau de administrare de imobile
Titluri de participare ale organismelor de plasament colectiv in valori
7 |mobiliare tranzactionabile - exchange traded fund, ETC, si titluri de| 25%
participare emise de alte organisme de plasament colectiv
8 Obligatiuni corporatiste fara rating, ale emitentilor din Romaénia, 250
prevazute la art. 17 alin. (1) lit. d)
9 |Alte active 0%
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