Autoritatea de Supraveghere Financiara

NORMA
pentru aplicarea Ghidului privind instrumentele de administrare a lichiditatilor
OPCVM-urilor si a FIA de tip deschis (ESMA34-671404336-1364)
-PROIECT-

In temeiul prevederilor art. 2 alin. (1) lit. a) si lit. d) si alin. (5) , art. 3 alin. (1) lit. b), art.

6 alin. (2) si art. 14 din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 93/2012 privind infiintarea,
organizarea si functionarea Autoritdatii de Supraveghere Financiard, cu modificarile si
completarile ulterioare,

avand in vedere prevederile art. 107" alin. (2) din Ordonanta de urgenta nr. 32/2012
privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare §i societatile de administrare a
investitiilor, precum si pentru modificarea §i completarea Legii nr. 297/2004 privind piata de
capital, aprobata cu modificari si completari prin Legea nr. 10/2015, cu modificarile si
completarile ulterioare si ale prevederilor art. 16 alin. (6) — (12) din Legea nr. 74/2015 privind
administratorii de fonduri de investitii alternative, cu modificarile si completarile ulterioare;

in considerarea art. 10 din Regulamentul delegat (UE) 2026/465 al Comisiei din 17
noiembrie 2025 de completare a Directivei 2011/61/UE a Parlamentului European si a
Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare care precizeaza
caracteristicile instrumentelor de administrare a lichiditatilor,

avand in vedere art. 10 din Regulamentul delegat (UE) 2026/466 al Comisiei din 17
noiembrie 2025 de completare a Directivei 2009/65/CE a Parlamentului European §i a
Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare care precizeaza
caracteristicile instrumentelor de administrare a lichiditatilor,

potrivit deliberarilor din sedinta Consiliului Autoritatii de Supraveghere Financiara din
datade .............,
Autoritatea de Supraveghere Financiara emite prezenta normd:

Art. 1. —Autoritatea de Supraveghere Financiara, denumita in continuare 4.S.F., aplica
Ghidul privind instrumentele de administrare a lichiditatilor OPCVM-urilor si a FIA de tip
deschis (ESMA34-671404336-1364), denumit in continuare Ghidul ESMA, prevazut in anexa
care face parte integranta din prezenta norma.

Art. 2. — Prezenta norma se aplica societatilor de administrare a investitiilor (SAI) si
administratorilor fondurilor de investitii alternative (AFIA), care administreaza organisme de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si/sau fonduri de investitii alternative (FIA)
de tip deschis.

Art. 3. - Nerespectarea prevederilor prezentei norme se sanctioneaza potrivit
dispozitiilor titlului I cap. VII din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 32/2012 privind
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare si societatile de administrare a
investitiilor, precum si pentru modificarea si completarea Legii nr. 297/2004 privind piata de
capital, aprobatd cu modificari si completari prin Legea nr. 10/2015, cu modificarile si
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completarile ulterioare, si/sau ale art. 51-57 din Legea nr. 74/2015 privind administratorii de
fonduri de investitii alternative, cu modificarile si completarile ulterioare.

Art. 4. — (1) Prezenta norma se publica in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I, si
intrd in vigoare la data publicérii acesteia.

(2) In aplicarea art. 10 din Regulamentul delegat (UE) 2026/465 al Comisiei din 17
noiembrie 2025 de completare a Directivei 2011/61/UE a Parlamentului European si a
Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare care precizeaza
caracteristicile instrumentelor de administrare a lichiditatilor, AFIA aplicd prevederile
prezentului ghid cel tarziu la data de 16 aprilie 2027, in cazul FIA constituite inainte de 16
aprilie 2026.

(3) In aplicarea art. 10 din Regulamentul delegat (UE) 2026/466 al Comisiei din 17
noiembrie 2025 de completare a Directivei 2009/65/CE a Parlamentului European si a
Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare care precizeaza
caracteristicile instrumentelor de administrare a lichiditatilor, SAI aplica prevederile
prezentului ghid cel tarziu la data de 16 aprilie 2027, in cazul OPCVM constituite Tnainte de 16
aprilie 2026.

Presedintele Autoritatii de Supraveghere Financiara

Alexandru PETRESCU

Bucuresti,
Nr.
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Anexa
Ghid

privind instrumentele de administrare a lichiditatilor OPCVM-urilor si a FIA de tip deschis

1. Domeniu de aplicare

Cui i se aplica?

. Prezentul ghid se aplica autoritatilor competente si administratorilor de fonduri.

Ce se aplica?

. Prezentul ghid se aplica in legatura cu articolul 18a alineatul (2) din Directiva OPCVM

si articolul 16 alineatele (2b) si (2c) din Directiva AFIA.
Cand se aplica?

. Prezentul ghid se aplica la data aplicarii standardelor tehnice de reglementare

mentionate la articolul 18a alineatul (3) din Directiva OPCVM si la articolul 16
alineatul (2g) din Directiva AFIA.

. Prin derogare de la primul paragraf, in ceea ce priveste un fond existent inainte de data

aplicarii mentionatd la paragraful respectiv, prezentul ghid se aplica la 12 luni de la
data respectiva.

2. Referinte legislative, abrevieri si definitii

2.1

Referinte legislative

DOPCVM Directiva 2009/65/CE de coordonare a actelor cu putere de

lege si a actelor administrative privind organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM)!

Directiva AFIA Directiva 2011/61/UE privind administratorii fondurilor de

investitii alternative si de modificare a Directivelor
2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr.
1060/2009 si (UE) nr. 1095/201022 privind restrictiile de
utilizare a anumitor substante periculoase in echipamentele
electrice si electronice

Regulamentul ESMA Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului

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

OPCVM Organism de plasament colectiv in valori mobiliare

1JO L 302,17.11.2009, p.32.

2JOL 174,1.7.2011, p. 1.
3JO L 331, 15.12.2010, p. 84.
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AFIA
IAL
VAN
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ADL

2.3 Definitii
administrator de fonduri

instrumente anti-dilutie

instrumente selectate de
administrare a lichiditatilor

circumstante exceptionale

Autoritatea de Supraveghere Financiara

Fond de investitii alternative

Administrator de fonduri de investitii alternative
Instrument de administrare a lichiditatilor
Valoarea activului net

Instrument anti-dilutie

Taxa anti-dilutie

a) o societate de administrare a investitiilor astfel cum este
definita la articolul 2 alineatul (1) litera (b) din Directiva
OPCVM;

b) o societate de investitii care nu a desemnat o societate de
administrare a investitiilor autorizatd conform Directivei
OPCVM mentionatd la articolul 30 primul paragraf din
Directiva OPCVM;

c) un AFIA astfel cum este definit la articolul 4 alineatul
(1) litera (b) din Directiva AFIA, care administreaza un
FIA de tip deschis

comisioane de rascumparare, devierea preturilor (swing pricing),
sistem dual de preturi, taxe anti-dilutie

instrumentele de administrare a lichiditatilor selectate de
administratorul fondului dintre cele incluse la punctele 2-8 din
anexa IIA la Directiva OPCVM si la punctele 2-8 din anexa V la
Directiva AFIA, si anume: limita de rdscumparare, prelungirea
perioadelor de preaviz, comisionul de rdscumparare, devierea
preturilor (swing pricing), sistemul dual de preturi, taxa
antidilutie, rdscumpararea in natura

evenimente neprevazute, medii operationale sau medii de
reglementare care afecteazd in mod semnificativ capacitatea
fondului de a-si desfasura activitdtile normale, ceea ce ar
impiedica temporar administratorul de fonduri sd-si
indeplineasca obligatiile de finantare care decurg din pasivul
bilantier
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3. Scop

5. Prezentul ghid este publicat in temeiul mandatelor prevazute in Directiva de
modificare a Directivei AFIA si a Directivei OPCVM [Directiva (UE) 2024/927 a
Parlamentului European si a Consiliului *]. Mai precis, mandatele previzute la
articolul 18a alineatul (4) din Directiva OPCVM si la articolul 16 alineatul (2h) din
Directiva AFIA prevad ca ESMA elaboreaza orientdri privind selectarea si calibrarea
de catre SAl-uri si AFIA a instrumentelor de administrare a lichiditatilor pentru
administrarea riscului de lichiditate si pentru atenuarea riscurilor pentru stabilitatea
financiara.

6. Ghidul este elaborat si in temeiul articolului 16 alineatul (1) din Regulamentul ESMA.

7. Desi responsabilitatea principald pentru instrumentele de administrare a lichiditatilor
revine SAI si AFIA, scopul prezentului ghid este de a stabili practici de supraveghere
consecvente, eficiente si eficace si de a garanta aplicarea comuna, uniforma si coerenta
a dreptului Uniunii, 1n special a articolului 18a alineatul (2) din Directiva OPCVM si
a articolului 16 alineatele (2b) si (2¢) din Directiva AFIA in ceea ce priveste selectarea,
activarea si calibrarea instrumentelor de administrare a lichiditatilor.

4. Obligatii de conformare si de raportare
4.1. Statutul ghidului

8. Conform articolului 16 alineatul (3) din Regulamentul ESMA, autoritatile competente
si participantii la pietele financiare trebuie sa depuna toate eforturile pentru a respecta
prezentul ghid.

9. Autoritdtile competente carora 1i se aplicd ghidul trebuie sa se conformeze prin
includerea acestuia in cadrele lor juridice si/sau de supraveghere nationale, dupa caz,
inclusiv in cazul in care existd ghiduri specifice care vizeaza in principal participantii
la pietele financiare. In acest caz, autorititile competente trebuie si asigure, prin
activitatile lor de supraveghere, respectarea ghidului de cétre participantii la pietele
financiare.

4.2. Cerinte de raportare

10. In termen de doui luni de la data publicirii de citre ESMA, autoritatile competente
carora le este adresat prezentul ghid trebuie s notifice ESMA dacd respectda sau
intentioneaza sa respecte ghidul, precizand motivele in cazul nerespectirii. In lipsa
unui raspuns pand la termenul prevazut, se considera ca autoritdtile competente nu se
conformeaza ghidului. Pe site-ul ESMA este disponibil un model de notificare.

11. Participantii la piata financiard nu sunt obligati sd raporteze daca respectd sau nu
prezentul ghid.

4 Directiva (UE) 2024/927 a Parlamentului European si a Consiliului din 13 martie 2024 de modificare a Directivelor 2011/61/UE si
2009/65/CE 1in ceea ce priveste dispozitiile privind delegarea, administrarea riscului de lichiditate, raportarea in scopuri de supraveghere,
furnizarea de servicii de depozitar si de custodie si acordarea de imprumuturi de catre fondurile de investitii alternative (JO L, 2024/927,
26.3.2024).
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Ghid privind instrumentele de administrare a lichiditatilor OPCVM-urilor si a

FIA de tip deschis
5.1 Orientari privind principiile generale
12. Responsabilitatea principald pentru administrarea riscului de lichiditate, precum si

13.

14

pentru selectarea, calibrarea, activarea si dezactivarea instrumentelor de administrare

a lichiditatilor revine in continuare administratorului de fonduri. La selectarea

instrumentelor corespunzatoare de administrare a lichiditatilor, administratorii de

fonduri trebuie sd acorde atentia cuvenitd faptului cd instrumentele selectate de
administrare a lichiditatilor vor permite administrarea eficientd a riscului de lichiditate
al fondului atat in conditii normale de piatd, cét si in conditii de criza a pietei, si ca
selectarea este cat mai cuprinzatoare posibil pentru a face fata diferitelor circumstante.

In conformitate cu articolul 18a alineatul (2) din Directiva OPCVM si cu articolul 16

alineatul (2b) din Directiva AFIA, atunci cand selecteaza instrumente de administrare

a lichiditatilor din anexa IIA la Directiva OPCVM si din anexa V la Directiva AFIA,

administratorii de fonduri trebuie sd evalueze caracterul adecvat al instrumentelor

respective tinand cont de toti factorii relevanti, inclusiv cel putin de urmatoarele
elemente:

a) structura juridica a fondului si caracteristicile specifice asociate modului in care
acesta este structurat (de exemplu, fonduri tranzactionate la bursa, structura de tip
,master-feeder”);

b) strategia de investitii si politica de investitii a fondului;

c) conditiile de tranzactionare ale fondului, inclusiv, printre altele, durata minima a
perioadei de preaviz, perioada de restrictionare, perioada de decontare, politica de
rascumpdrare si frecventa de tranzactionare;

d) profilul de lichiditate al fondului si al activelor-suport ale acestuia, inclusiv
eventualele cereri de lichiditati anticipate, tindnd seama de rascumpararile
investitorilor si de alte surse potentiale de risc de lichiditate din pasivul bilantier al
fondului (de exemplu, apeluri in marjd) in conditii normale de piata si in conditii
de crizd a pietei, precum si de impactul activarii instrumentelor de administrare a
lichiditatilor asupra profilului de lichiditate al fondului;

e) rezultatele simuldrilor de criza pentru lichiditate;

f) caracteristicile bazei de investitori a fondului;

g) politica de distributie a fondului;

h) orice alte bariere operationale si complexitati relevante care pot avea un impact
asupra fezabilitdtii punerii n aplicare a anumitor instrumente de administrare a
lichiditatilor.

.Desi Directiva OPCVM si Directiva AFIA impun selectarea a cel putin doud

instrumente corespunzatoare de administrare a lichiditatilor din listele cuprinse in
anexa IIA la Directiva OPCVM si in anexa V la Directiva AFIA, administratorii pot
alege sd selecteze mai mult de doud instrumente de administrare a lichiditatilor,
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precum si masuri suplimentare privind lichiditatea, pentru a asigura rezilienta generala
a fondului si capacitatea acestuia de a-si gestiona lichiditatea atit in conditii normale
de piatd, cat si in conditii de criza a pietei. La selectarea unor instrumente suplimentare
de administrare a lichiditatilor sau a unor masuri suplimentare privind lichiditatea,
administratorii de fonduri trebuie sa evalueze caracterul adecvat al acestora tinand cont
de toti factorii relevanti, inclusiv, cel putin, de factorii mentionati la punctul anterior.

15.La selectarea celor doud instrumente minime obligatorii de administrare a
lichiditatilor, administratorii de fonduri trebuie sa ia in considerare, dupa caz, avantajul
selectdrii a cel putin unui instrument de administrare a lichiditatilor bazat pe criterii
cantitative (de exemplu: limitede rascumparare, prelungirea perioadei de preaviz) si a
cel putin unui instrument anti-dilutie [de exemplu: comisioane de rascumpdrare,
devierea preturilor (swing pricing), sistem dual de preturi, taxe anti-dilutie], tindnd
seama de strategia de investitii, de politica de rascumparare si de profilul de lichiditate
al fondului, precum si de conditiile de piatd in care ar putea fi activat instrumentul de
administrare a lichiditatilor. In acest context, administratorii de fonduri pot analiza
daca este cazul sd selecteze un instrument de administrare a lichiditatilor care sa fie
utilizat in conditii normale de piata si un instrument de administrare a lichiditatilor
care sa fie utilizat in conditii de criza a pietei.

16. Atunci cand au in vedere activarea instrumentului (instrumentelor) de administrare a
lichiditatilor, administratorii de fonduri trebuie sd analizeze dacd activeaza
instrumentele de administrare a lichiditétilor in mod individual sau in combinatie cu
instrumente suplimentare de administrare a lichiditatilor sau cu alte masuri privind
lichiditatea.

17. Administratorii de fonduri trebuie sa fie In masura sid demonstreze, la cererea
autoritatii competente, cd activarea si calibrarea (calibrarile) instrumentelor selectate
de administrare a lichiditatilor sunt in interesul tuturor investitorilor si sunt
corespunzatoare si eficace avand In vedere conditiile de piatd si caracteristicile
relevante ale fondului (de exemplu: profilul de lichiditate, tipul de active-suport, baza
de investitori).

18. Administratorii de fonduri trebuie sa se asigure ca nivelul ordinelor de subscriere si de
rascumpdrare primite este tratat astfel Tncat sd se evite ca unii investitori s beneficieze
de informatii cu privire la probabilitatea ca instrumentele de administrare a
lichiditatilor sa fie activate (de exemplu: pot fi atinse pragurile de activare in cazul
limitelor de rascumparare).

5.2 Orientari privind instrumentele de administrare a lichiditatilor bazate pe criterii
cantitative

5.2.1 Orientari privind suspendarea subscrierilor, rascumpararilor si rambursarilor
(,,suspendari”)

19. Administratorii de fonduri trebuie sa ia in considerare activarea suspendarilor numai
in circumstante exceptionale si atunci cand acest lucru este justificat, avand in vedere
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interesele investitorilor lor. O listd neexhaustiva a circumstantelor exceptionale in care
un administrator de fonduri poate lua in considerare activarea suspendarilor include:
dificultati de evaluare a activelor; probleme grave de lichiditate (de exemplu: din cauza
apelurilor in marja, a retragerilor semnificative) in cazul in care executarea vanzarii
activelor-suport ar putea cauza probleme de lichiditate pentru fond (de exemplu:
discounturi mari la vanzarea activelor, dilutia semnificativd a investitorilor ramasi);
incidente cibernetice critice care afecteazd fondul, capacitatea de functionare a
administratorului de fonduri si/sau a furnizorului de servicii al fondului; inchiderile
neprevazute ale pietelor, restrictii privind tranzactionarea, inchiderea locurilor de
tranzactionare; crize financiare si/sau politice grave; identificarea unor fraude
semnificative; dezastre naturale.

20. Suspendarile pot include suspendarea calculului valorii activului net, in special in
cazul unei evaluari incerte si in cazul in care nu se poate calcula valoarea activului net
a fondului (fondurilor). In alte cazuri si ori de cate ori este posibil, administratorul de
fonduri trebuie sd continue evaluarea activelor din fond si sa publice o valoare a
activului net pentru a se asigura ca investitorilor li se furnizeazd informatii
corespunzatoare, inclusiv faptul ca fondul este inchis pentru subscrieri, rascumparari
si rambursari.

21. Desi suspendarile, in unele cazuri, pot fi activate in timp ce administratorul fondului
decide daca sa lichideze fondul, administratorii fondurilor trebuie sa se asigure ca
suspendarile sunt activate numai temporar (si anume, cu scopul de a nu suspenda
permanent fondul, ci de a-1 redeschide, de a-1 lichida sau de a activa conturile pentru
active nelichide, daca este necesar, la un anumit moment).

22. Administratorii de fonduri trebuie sd aibd 1n vedere calibrari relevante pentru
suspendari, care sa includa:

a) criteriile de evaluare si monitorizare a conditiilor care au determinat activarea
acestora;
b) criteriile pentru analizarea si eventuala revizuire a deciziei de suspendare, precum
si schimbarea circumstantelor care ar justifica acest lucru.
5.2.2 Orientari privind limitele de rascumparare

23. Administratorii de fonduri trebuie sd ia In considerare selectarea unor limite de
rascumpdrare pentru toate fondurile, deoarece toate activele ar putea suferi de
probleme de lichiditate in conditii de criza a pietei, iar activarea acestui instrument de
administrare a lichiditatilor poate fi utila pentru a evita activarea suspendarilor.

24. Selectarea limitelor de rascumparare trebuie luatd in considerare in special de catre:

a) administratorii de fonduri cu o baza de investitori concentrata, in cazul carora o
rascumparare de dimensiuni semnificative ar putea sd cauzeze probleme de
lichiditate fondului si sa afecteze investitorii, In special pe cei ramasi;
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b) administratorii de fonduri ale caror active ar putea fi mai putin lichide, inerent
nelichide sau ar putea deveni nelichide in conditii de crizd a pietei si/sau ale caror
active ar putea necesita mai mult timp pentru a fi vandute.

25. Administratorii de fonduri trebuie sd ia in considerare activarea limitelor de
rascumparare in cazul cererilor de rascumparare atunci cand pragul este depasit.
Activarea limitelor de rdscumparare poate fi mai putin potrivitd in situatia n care un
fond are probleme de evaluare, caz in care administratorul poate avea in vedere
utilizarea altor instrumente de administrare a lichiditatilor (de exemplu, suspendari
impreuna cu suspendarea valoarea activului net).

26. Administratorii fondurilor trebuie sa calibreze pragul de activare pentru a se asigura
ca acesta functioneaza eficient, astfel Tncat o limita de rascumparare sa poata fi activata
ori de cate ori administratorul trebuie sd limiteze rascumpardrile in interesul
investitorilor. La calibrarea acestui prag, administratorii trebuie sa tind seama in mod
corespunzator de:

a) frecventa de calcul a valorii activului net;

b) obiectivul de investitii al fondului;

c) lichiditatea activelor-suport;

d) conditiile actuale de piatd;

e) fluxurile de numerar preconizate.

27. Administratorii de fonduri nu trebuie sd restrictioneze utilizarea limitelor de
rascumparare In ceea ce priveste perioada maxima 1n care acestea pot fi utilizate
(durata maxima a limitelor de rascumpdrare) sau numarul maxim de cazuri in care
limitele de rascumpdrare pot fi activate (utilizarea maximd a limitelor de
rascumpadrare), atat timp cat activarea limitei ramane temporara. Aceste aspecte trebuie
stabilite de administratorul fondului, de la caz la caz.

27a. Administratorii de FIA care nu au investitori de retail si care au un numar limitat de
investitori profesionali trebuie sa tind seama de limitele de rascumparare la nivel de
investitor, Tn mod individual sau in combinatie cu limitele la nivel de fond, pentru a
atenua avantajul primului venit.

5.2.3 Orientari privind prelungirea perioadelor de preaviz

28. Administratorii de fonduri trebuie sd ia in considerare selectarea prelungirii
perioadelor de preaviz pentru toate fondurile, dar, deoarece acest instrument de
administrare a lichiditatilor ofera timp suplimentar pentru lichidarea activelor-suport,
trebuie sd se acorde o atentie deosebitd acestui instrument de administrare a
lichiditatilor in ceea ce priveste:

a) fondurile a céror lichiditate este deosebit de expusd la riscul de deteriorare in
perioade de criza a pietei;

b) FIA investite in active mai putin lichide si, in special, pentru fonduri care investesc
in bunuri imobiliare si fonduri de investitii cu capital privat, care trebuie sa aiba deja
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o frecventd de rascumpdrare corespunzitoare, in conformitate cu nivelul de
lichiditate al activelor lor n conditii normale de piata.

29. Administratorii de fonduri trebuie sa ia in considerare activarea prelungirii perioadelor
de preaviz atat in conditii normale de piata, cat si in conditii de criza a pietei, tindnd
seama cd aceasta poate fi deosebit de utild in anumite circumstante, de exemplu in
cazul presiunii cererilor de rascumparare.

30. Administratorii de fonduri trebuie sd evalueze cu atentie dacad activarea prelungirii
perioadelor de preaviz este corespunzatoare pentru OPCVM-uri in conditii normale de
piatd, tinand seama de lichiditatea activelor lor si de interesul investitorilor.

31. Pentru a evita determinarea unei cresteri a cererilor de rdscumpdrare, administratorii
de fonduri trebuie sa calibreze cu atentie durata prelungirii perioadelor de preaviz,
tinand seama de timpul necesar pentru lichidarea ordonata a instrumentelor financiare
suport, in interesul investitorilor.

5.2.4 Orientari privind rascumpararile in natura
32. La selectarea rascumpdrarilor in naturd, administratorii de fonduri trebuie sa ia in
considerare:

a) structura fondului;

b) concentrarea investitorilor;

c¢) tipurile de active si

d) restrictiile aplicabile utilizarii rdscumpararilor in naturd numai pentru investitorii
profesionali, in conformitate cu articolul 18a alineatul (2) din Directiva OPCVM si
cu articolul 16 alineatul (2b) din Directiva AFIA.

5.3 Orientari privind instrumentele anti-dilutie

33. Administratorii de fonduri trebuie sd ia in considerare selectarea instrumentelor
antidilutie pentru toate tipurile de fonduri, pentru a atenua dilutia semnificativa a
investitorilor si avantajul potential al primului venit.

34. Administratorii de fonduri trebuie sd evalueze cu atentie diferitele niveluri pentru
activarea instrumentelor anti-dilutie la nivel de fond si trebuie sd stabileasca in
prealabil si sa revizuiasca periodic pragurile de activare corespunzatoare si prudente,
astfel incat sa evite orice impact semnificativ al dilutiei asupra investitorilor, atat in
conditii normale de piatd, cat si in conditii de criza a pietei, si in functie de strategia
de investitii, de activele administrate, de dimensiune si caracteristicile portofoliului,
de costul estimat al lichiditatii, de profilul investitorilor, de profilul de lichiditate al
fiecarui fond si de fluxurile istorice de fonduri.

35. Administratorii de fonduri trebuie sa tind seama de faptul ca activarea instrumentelor
anti-dilutie poate fi mai dificilda In anumite circumstante, de exemplu, atunci cand
lichiditatea pietei este limitatd si/sau 1n cazuri de incertitudine in ceea ce priveste
evaluarea. In aceste cazuri, administratorii de fonduri pot lua in considerare utilizarea
altor instrumente de administrare a lichiditatilor pe 1anga instrumentele anti-dilutie (de
exemplu: instrumente de administrare a lichiditatilor bazate pe criterii cantitative).

10 din 14



Autoritatea de Supraveghere Financiara

36. Administratorii de fonduri trebuie sa se asigure cd activarea instrumentelor anti-dilutie
nu afecteaza obligatia administratorului fondului de a evalua toate activele in mod
corect si corespunzator, in orice moment.

37. Administratorii de fonduri trebuie sd activeze instrumentele anti-dilutie atat in conditii
normale de piata, cat si in conditii de criza a pietei, pentru a impune costurile estimate
ale lichiditatii pentru investitorii care investesc si/sau rascumpard. Costul estimat al
lichiditatii trebuie:

a) sa includa costurile de tranzactie explicite pentru subscrieri, rascumparari sau
rambursari;

b) sd ia In considerare costurile de tranzactie implicite, inclusiv orice impact
semnificativ al achizitiilor sau vanzérilor de active asupra pietei, numai daca
acestea sunt adecvate pentru strategia de investitii i estimate cu maxima diligenta
posibila. O contributie rezonabild pentru estimarea impactului asupra pietei ar
putea fi analizarea tranzactiilor anterioare in conditii similare de piatd pentru a
compara diferenta dintre pretul la momentul introducerii ordinului si pretul final
executat;

c) sd se bazeze, ca punct de plecare, pe costurile asociate tranzactiondrii unui
segment proportional din toate activele din portofoliu (si anume, ,,abordarea
proportionald”), cu exceptia cazului in care aceasta nu reprezintd o estimare
corectd a costului real al lichiditatii. In cazul in care abordarea proportionald nu
reprezintd o estimare corectd a costului lichiditatii, estimarea poate fi ajustata
pentru a reflecta cu mai multa precizie costul preconizat al lichiditatii atunci cand
se tranzactioneaza participatii unice selectate din portofoliu. Administratorii pot
lua in considerare utilizarea costului proportional in perioade de criza, atunci cand
acest lucru este cel mai relevant pentru atenuarea impactului potential al dilutiei
asupra investitorilor ramasi.

38. Pentru a se asigura ca aceasta calibrare a instrumentelor anti-dilutie reflectd in mod
eficient costurile estimate ale lichiditétii, conform punctului anterior, administratorul
fondului trebuie sa revizuiasca periodic calibrarea si sd o ajusteze cand este necesar.

39. Administratorii de fonduri trebuie sa poatd demonstra, la cererea autoritatii nationale
competente relevante, ca efectueaza o calibrare a instrumentelor anti-dilutie echitabila
si rezonabila atat In conditii normale de piata, cat si in conditii de criza a pietei, tindnd
seama de interesul investitorilor.

5.3.1 Orientari privind comisioanele de rascumparare

40. Administratorii de fonduri pot lua in considerare selectarea unor comisioane de
rascumparare pentru toate tipurile de fonduri, Tnsd comisioanele de rascumparare pot
fi foarte utile 1n ceea ce priveste urmatoarele fonduri:

a) fonduri care investesc in active care au costuri de tranzactie fixe, transparente
si/sau previzibile, cum ar fi comisioanele de intermediere imobiliara sau
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onorariile notariale, si/sau care au costuri de tranzactie cu variatie redusa (de
exemplu, impozite si taxe fixe pe tranzactiile imobiliare);

b) fonduri care sunt investite in active mai putin lichide in cazul carora alte
instrumente anti-dilutie, cum ar fi devierea preturilor (swing pricing), ar putea fi
dificil sau imposibil de pus in aplicare din cauza surselor rare si limitate de
stabilire a preturilor.

Atunci cand calibreaza intervalul prestabilit al comisioanelor de rdscumparare,

administratorii de fonduri trebuie sa aplice o metodologie care, daca este statica, sa

permita revizuirea si ajustarea, pentru a reflecta costul mai ridicat al lichiditatii sau
conditiile de criza a pietei.

5.3.2 Orientari privind devierea preturilor (swing pricing)

42.

43

44,

45.

46.

Administratorii de fonduri trebuie sd ia in considerare selectarea devierii preturilor
(swing pricing) pentru fondurile ale caror active-suport sunt tranzactionate activ si
pentru care sunt disponibile si actualizate periodic informatii privind costurile de
tranzactionare (pret de cumpdrare/vanzare), in special in cazul in care fondurile
investesc in principal in active cu costuri ale lichiditatii conditionate de piata.
Administratorii de fonduri trebuie sd ia in considerare faptul cd devierea preturilor
(swing pricing) poate fi mai putin corespunzitoare atunci cand costurile de
tranzactionare nu sunt usor accesibile.

. Administratorii de fonduri trebuie sa-si intemeieze decizia de a activa un anumit model

de deviere a preturilor (swing pricing) (si anume: integral, partial cu un singur factor
de fluctuare sau cu un factor de fluctuare secvential) si de calibrare a factorului de
fluctuare la conditiile de piatd, pe baza unei metodologii stabilite de administratorul
fondului.

Atunci cand calibreaza devierea preturilor (swing pricing), administratorii de fonduri
trebuie sd se asigure ca, avand in vedere conditiile de piata si in conformitate cu
principiile prevdzute la punctul 37, costul estimat al lichiditatii este incorporat in
factorul de fluctuare, inclusiv, dupd caz, orice impact semnificativ al tranzactiilor
asupra pietei.

Administratorii de fonduri pot stabili un factor de fluctuare maxim. In cazul in care
ajustarea factorului de fluctuare depaseste factorul de fluctuare maxim, administratorul
fondului trebuie sa fie in masura sa justifice ex post factorul de fluctuare aplicat, daca
autoritatea competenta solicita acest lucru.

Administratorii de fonduri trebuie sa se asigure cd decizia de recalibrare a factorului
de fluctuare maxim este justificata si luatd in interesul investitorilor.

5.3.3 Orientari privind sistemul dual de preturi

47.

Administratorii de fonduri trebuie sa considere selectarea sistemului dual de preturi ca
fiind potential adecvata pentru fondurile care investesc indeosebi in active ale caror
costuri de lichiditate sunt reflectate 1n principal de o marja intre preturile de cumparare
si cele de vanzare.
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Desi sistemul dual de preturi poate fi mai adecvat pentru fondurile care investesc in
active ale caror costuri de lichiditate sunt formate in principal din marja dintre preturile
de cumparare si cele de vanzare, administratorii de fonduri trebuie sa contabilizeze
separat, prin ajustarea suplimentara la valoarea activului net, orice impact semnificativ
asupra pietei sau costuri explicite de tranzactie.

5.3.4 Orientari privind taxa anti-dilutie

5.4

49.

50.

51.

52.

53.

Administratorii de fonduri trebuie sd considere ca taxa anti-dilutie este potrivita mai

cu seama pentru fonduri:

a) cu o concentrare ridicatd a investitorilor (adicd un numar mic de investitori),
pentru a contracara riscul ca unul sau mai multi investitori sd-si rdscumpere
integral actiunile intr-un termen scurt;

b) cu niveluri semnificative de activitate de subscriere si/sau rascumparare care ar
putea avea un impact negativ asupra investitorilor existenti ai fondului (de
exemplu, fondurile mai mici in ceea ce priveste valoarea activului net ar putea fi
mai afectate de costul lichiditatii cauzat de rdscumpararile mari);

c) care investesc in active mai putin lichide (de exemplu, obligatiuni cu risc ridicat,
actiuni cu capitalizare mica);

d) pentru care informatiile privind costurile de tranzactionare (pret de
cumpadrare/vanzare) sunt disponibile in general (de exemplu, fonduri care
investesc in active cu costuri ale lichiditatii conditionate de piata).

Administratorii de fonduri trebuie sa aiba in vedere ca taxa anti-dilutie poate fi activata

in mod continuu sau dinamic, pe baza unor factori declansatori predefiniti si a unor

praguri predefinite.

Desi taxa anti-dilutie poate fi pusa in aplicare in mod consecvent in conditii normale

de piatd, administratorii de fonduri trebuie sa revizuiasca calibrarea acesteia in raport

cu modificarea conditiilor de piata, pentru a-i asigura eficacitatea Tn mentinerea
lichiditatii fondului.

Administratorii de fonduri trebuie sd calibreze taxa anti-dilutie pe baza acelorasi

factori utilizati pentru calibrarea factorilor de fluctuare, si anume: calibrarea taxei anti-

dilutie trebuie sa includa toate costurile de tranzactie explicite si implicite estimate,
dupa caz si in conformitate cu principiile prevazute la punctul 37, si trebuie revizuita
si, daca este necesar, ajustatd pentru a garanta ca taxa poate evolua in mod regulat in
functie de conditiile de piata.

Orientari privind conturile pentru active nelichide

Administratorii de fonduri trebuie sa ia in considerare activarea conturilor pentru
active nelichide numai in circumstante exceptionale si atunci cand acest lucru este
justificat avand in vedere interesele investitorilor lor. O listd neexhaustivd a
circumstantelor exceptionale in care un administrator de fonduri poate lua in
considerare activarea unor conturi pentru active nelichide include:
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a) incertitudinea semnificativa in ceea ce priveste evaluarea si/sau lipsa de lichiditate
a unei parti specifice din portofoliul fondului pentru care nu exista o piatad activa
si/sau pentru care tranzactionarea este interzisa (de exemplu, din cauza
sanctiunilor) si/sau pentru care evaluarea justd nu este disponibild temporar, in
vederea separdrii acesteia de restul fondului (pentru a permite ca aceasta parte sa
ramana deschisa pentru investitori);

b) frauda, criza financiara sau razboiul care afecteaza un anumit sector sau o anumita
regiune.

54. La calibrarea conturilor pentru active nelichide, administratorii trebuie si ia in
considerare:

a) stabilirea circumstantelor pentru activarea unui cont pentru active nelichide si
definirea situatiilor 1n care aceste conditii nu mai exista;

b) stabilirea criteriilor de evaluare si monitorizare a conditiilor care au determinat
utilizarea contului pentru active nelichide;

c) avantajul de a aloca o cantitate de numerar pentru a gestiona potentialele pasive
ale conturilor pentru active nelichide;

d) criteriile pentru analizarea si eventuala revizuire a deciziei privind conturile
pentru active nelichide si schimbarea circumstantelor care ar justifica acest lucru.
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