MONITORUL OFICIAL

ROMANIEI

Anul 194 (XXXVII) —Nr. 519bis | EGI, DECRETE. HOTARARI SI ALTE ACTE Miercuri, 24 iunie 2026

SUMAR

Pagina

Anexa la Norma nr. 13/2026 privind modificarea anexei la
Norma Autoritdti de Supraveghere Financiara
nr. 13/2018 pentru aplicarea Ghidului Autoritatii
Europene pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA)
privind scenariile de simulare a situatiilor de criza in
temeiul art. 28 din Regulamentul (UE) nr. 1.131/2017
privind fondurile de piatd monetara (Money-market
FUNAS) e 3-40



MONITORUL OFICIAL AL ROMANIEI, PARTEA I, Nr. 519 bis/24.V1.2026

ACTE ALE AUTORITATII DE
SUPRAVEGHERE FINANCIARA

AUTORITATEA DE SUPRAVEGHERE FINANCIARA

NORMA
privind modificarea anexei la Norma Autoritatii
de Supraveghere Financiara nr. 13/2018 pentru aplicarea
Ghidului Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete
(ESMA) privind scenariile de simulare a situatiilor de criza
in temeiul art. 28 din Regulamentul (UE) nr. 1.131/2017
privind fondurile de piata monetara (Money-market funds)*

in temeiul prevederilor art. 1 alin. (2), art. 2 alin. (1) lit. a) si d), art. 3 alin. (1)
lit. b), art. 6 alin. (2) si ale art. 14 din Ordonanta de urgentd a Guvernului
nr. 93/2012 privind finfiintarea, organizarea si functionarea Autoritati de
Supraveghere Financiara, aprobatd cu modificari si completari prin Legea
nr. 113/2013, cu modificarile si completarile ulterioare,

in conformitate cu prevederile art. 16 alin. (3) din Regulamentul (UE)
nr. 1.095/2010 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,

in baza prevederilor art. 1, art. 2 pct. 17 si ale art. 28 din Regulamentul
(UE) 2017/1.131 al Parlamentului European si al Consiliului privind fondurile de
piatd monetara, cu modificarile si completarile ulterioare,

avand in vedere prevederile art. 1 alin. (6) din Legea nr. 74/2015 privind
administratorii de fonduri de investitii alternative, cu modificarile si completarile
ulterioare, dispozitiile art. 1 alin. (2) din Ordonanta de urgentd a Guvernului
nr. 32/2012 privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare si
societatile de administrare a investitillor, precum si pentru modificarea si
completarea Legii nr. 297/2004 privind piata de capital, aprobatad cu modificari si
completari prin Legea nr. 10/2015, cu modificarile si completarile ulterioare, precum
si prevederile art. 1, 3 si 44 din Legea nr. 243/2019 privind reglementarea fondurilor
de investitii alternative si pentru modificarea si completarea unor acte normative,
cu modificarile si completarile ulterioare,

potrivit deliberarilor din sedinta Consiliului Autoritatii de Supraveghere
Financiara din data de 25.05.2026,

Autoritatea de Supraveghere Financiara emite prezenta norma.

Art. . — Anexa la Norma Autoritatii de Supraveghere Financiara nr. 13/2018
pentru aplicarea Ghidului Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete
(ESMA) privind scenariile de simulare a situatiilor de criza in temeiul art. 28 din
Regulamentul (UE) nr. 1.131/2017 privind fondurile de piatd monetara
(Money-market funds), publicata in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea |, nr. 689
din 8 august 2018, cu modificarile ulterioare, se modifica si se inlocuieste cu anexa
care face parte integranta din prezenta norma.

Art. ll. — Prezenta norma se publica in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea |,
si intra Tn vigoare la data publicarii.

Presedintele Autoritatii de Supraveghere Financiara,

Alexandru Petrescu

Bucuresti, 11 iunie 2026.
Nr. 13.

* Norma nr. 13/2026 a fost publicata in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I, nr. 519 din
24 iunie 2026 si este reprodusa si in acest numar bis.
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ANEXA

(Anexd la Norma Autoritdtii de Supraveghere Financiard nr. 13/2018)

Ghid
privind scenariile de simulare a situatiilor de crizi in temeiul Regulamentului
privind FPM

1Domeniu de aplicare

Cui i se aplica?
1. Prezentul ghid se aplica autoritdtilor competente, fondurilor de piatd monetard si
administratorilor fondurilor de piatd monetara, astfel cum sunt definiti iIn Regulamentul privind
FPM!.

Ce se aplica?
2. Prezentul ghid se aplica in legatura cu articolul 28 din Regulamentul privind FPM si
stabileste parametrii de referintd comuni pentru scenariile de simulare a situatiilor de criza care
vor fi incluse in simulérile situatiilor de crizd efectuate de FPM-uri sau de administratorii de
FPM-uri in conformitate cu articolul respectiv.

Cand se aplica?
3. Prezentul ghid se aplica dupa doua luni de la data publicarii lui pe site-ul ESMA, in
toate limbile oficiale ale UE (pentru pirtile marcate cu culoarea rosie” — celelalte parti ale
ghidului se aplica deja de la datele specificate la articolele 44 si 47 din Regulamentul FPM).

2 Scop

4. Scopul ghidului este de a asigura aplicarea comund, uniforma si consecventd a
dispozitiilor articolului 28 din Regulamentul privind FPM. In special si astfel cum se specifici la
articolul 28 alineatul (7) din Regulamentul privind FPM, acesta stabileste parametrii de referinta
comuni pentru scenariile de simulare a situatiilor de criza care trebuie incluse in simularile
situatiilor de crizd, luand in considerare urmatorii factori mentionati la articolul 28 alineatul (1)
din Regulamentul privind FPM:

a) schimbari ipotetice ale nivelului de lichiditate al activelor detinute in portofoliul
FPM-ului;

b) schimbadri ipotetice ale nivelului de risc de credit al activelor detinute in portofoliul
FPM-ului, inclusiv evenimente de credit si evenimente de rating;

c) evolutii ipotetice ale ratelor dobanzii si ale cursului de schimb valutar;

d) niveluri ipotetice de rascumparare;

e) extinderea sau limitarea ipoteticd a marjelor intre indicii de care sunt legate ratele

dobanzii aferente titlurilor de valoare din portofoliu;

! Regulamentul (UE) 2017/1131 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind fondurile

de piatd monetara (JO L 169, 30.6.2017, p. 8).

n.n. — pentru partile marcate cu rosu — respectiv: punctul 2 (Scop) respectiv a doua teza a pct. 5; Sectiunea 5 —
Calibrare: punctul 5.1 respectiv Tabelele 1, 2 si 3; punctul 5.2 respectiv Tabelele 5 si 6; punctul 5.3 respectiv
Tabelele 8 si 9, punctul 5.4 respectiv Tabelul 10 si 11 si punctul 5.6 respectiv Tabelul 12 si 13.
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f) socuri macro-sistemice ipotetice care afecteaza economia in ansamblu.

5. Conform articolului 28 alineatul (7) din Regulamentul privind FPM, prezentul ghid va
fi actualizat cel putin o datd pe an, luand in considerare ultimele evolutii ale pietei. In 2025,
sectiunea 5 din ghid a fost actualizatd pentru ca administratorii de FPM sa aiba informatiile
necesare pentru a completa cdmpurile corespunzatoare din modelul de raportare mentionat la
articolul 37 din Regulamentul FPM, in conformitate cu Regulamentul de punere in aplicare (UE)
2018/708 al Comisiei’. Aceste informatii includ specificatiile privind tipurile de simulari ale
situatiilor de crizd mentionate in sectiunea 5 si calibrarea lor.

3Obligatiile de conformare si raportare

3.1 Statutul ghidului

6. 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.

7. Autoritatile competente carora li se aplica prezentul ghid trebuie sd se conformeze prin

includerea lui in cadrele lor juridice si/sau de supraveghere nationale, dupa caz, inclusiv in cazul
in care exista ghiduri specifice care vizeaza in principal participantii la pietele financiare. In acest
caz, autoritatile competente trebuie sa asigure, prin activitdtile lor de supraveghere, respectarea
ghidului de catre participantii la pietele financiare.

3.2 Cerinte de raportare

8. in termen de doui luni de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA in toate limbile
oficiale ale UE, autoritatile competente carora li se aplica prezentul ghid trebuie sd informeze
ESMA (i) daca se conformeaza, (ii) daca nu se conformeaza, dar intentioneaza sa se conformeze,
sau (ii1) daca nu se conformeaza si nu intentioneaza sa se conformeze prezentului ghid.

9. In caz cd nu se conformeaza, autoritatile competente trebuie, de asemenea, si informeze
ESMA, in termen de doua luni de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA 1in toate limbile
oficiale ale UE, cu privire la motivele pentru care nu il respecta.

10. Pe site-ul ESMA este disponibil un model de notificare. Odata ce a fost completat,
modelul va fi transmis la ESMA.

4  Ghid privind scenariile de simulare a situatiilor de crizi in temeiul articolului 28 din
Regulamentul privind FPM (participantii la piata financiara nu au obligatia de a
raporta rezultatele simuldrilor situatiilor de crizi mentionate in sectiunile 4.1-4.7 de
mai jos)

4.1 Orientiri privind anumite caracteristici generale ale scenariilor de simulare a

situatiilor de criza ale FPM

3 Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2018/708 al Comisiei din 17 aprilie 2018 de stabilire a unor standarde tehnice de
punere in aplicare cu privire la modelul care trebuie utilizat de catre administratorii fondurilor de piata monetara la raportarea catre
autoritatile competente, asa cum prevede articolul 37 din Regulamentul (UE) 2017/1131 al Parlamentului European si al
Consiliului (JO L119, 15.5.2018, p. 5).
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Domeniul de aplicare a efectelor scenariilor de simulare a situatiilor de crizd propuse asupra

FPM-ului

1.

12.

13.

14.

Articolul 28 alineatul (1) din Regulamentul privind FPM solicitda FPM-urilor sa elaboreze
»procese solide de simulare a situatiilor de criza prin care sa se identifice evenimentele
posibile sau schimbdrile viitoare ale conditiillor economice care ar putea avea efecte
nefavorabile asupra FPM”.

Acesta lasd o marja de interpretare cu privire la sensul exact al sintagmei ,,efecte asupra
FPM”, cum ar fi:

- impactul asupra portofoliului sau valorii activului net al FPM,

- impactul asupra volumului minim de active lichide cu scadentd zilnica sau
saptdmanala, astfel cum se mentioneaza la articolul 24 literele (c)-(h) si la articolul 25
literele (c)-(e) din Regulamentul privind FPM,

- impactul asupra capacitdtii administratorului de FPM de a onora cererile de
rascumparare ale investitorilor,

- impactul asupra diferentei dintre VAN constantd pe unitate sau pe actiune si VAN pe
unitate sau pe actiune [astfel cum se mentioneaza explicit la articolul 28 alineatul (2)
din Regulamentul privind FPM 1in cazul FPM-urilor cu VAN constantd si cu
volatilitate mica],

- impactul asupra capacitatii administratorului de a respecta diferitele norme in materie
de diversificare, asa cum prevede articolul 17 din Regulamentul privind FPM.
Formularea articolului 28 alineatul (1) din Regulamentul privind FPM trebuie sa includa
diferite definitii posibile. In special, scenariile de simulare a situatiilor de crizi mentionate
la articolul 28 din Regulamentul privind FPM trebuie sa simuleze impactul diferitilor factori
enumerati la articolul 28 alineatul (1) din Regulamentul privind FPM atat asupra 1)
portofoliului sau valorii activului net al FPM, cat si asupra ii) grupului (grupurilor) de
lichiditati al (ale) FPM si/sau capacititii administratorului de FPM de a onora cererile de
rascumparare ale investitorilor. Aceasta interpretare in sens larg este conforma cu cadrul de
simulare a situatiilor de criza al AFIA, care include ambele sensuri la articolul 15 alineatul
(3) litera (b) si la articolul 16 alineatul (1). Specificatiile incluse in sectiunile 4.2-4.7 de mai
jos se aplica, prin urmare, scenariilor de simulare a situatiilor de criza cu privire la ambele

aspecte mentionate mai sus.

In ceea ce priveste lichiditatea, se remarca faptul ca riscul de lichiditate poate rezulta din:
(1) rdscumparari semnificative; (i1) deteriorarea lichiditatii activelor sau (ii1) o combinatie
intre cele doua.

Scenarii istorice si scenaril ipotetice

15.

16.

17.

In ceea ce priveste ambele scenarii de simulare a situatiilor de criza cu privire la i)
portofoliul sau valoarea activului net al FPM-ului si i1) grupul (grupurile) de lichiditati a(le)
FPM-ului si/sau capacitatea administratorului FPM-ului de a onora cererile de rdscumparare
ale investitorilor, administratorii ar putea utiliza factorii precizati in sectiunile 4.2-4.7 prin
utilizarea de scenarii istorice si ipotetice.

Scenariile istorice reproduc parametrii evenimentului anterior sau ai crizelor anterioare si
extrapoleaza impactul pe care l-ar fi avut asupra portofoliului actual al FPM-ului.

In timp ce utilizeaza scenariile istorice, administratorii trebuie si varieze perioadele pentru
a procesa mai multe scenarii si a evita obtinerea unor rezultate ale simuldrilor situatiilor de
criza care depind excesiv de o perioada arbitrara (de exemplu, o perioada cu rate mici ale



18.

19.
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dobanzii si altd perioadd cu rate mai mari). De exemplu, unele scenarii folosite in mod
normal se referd la obligatiunile cu risc mare din 2001, la creditele ipotecare cu risc mare
(subprime) din 2007, la criza din Grecia din 20009 si la prabusirea pietei bursiere din China
in 2015. Aceste scenarii pot include socuri independente sau corelate, in functie de model.
Scenariile ipotetice urmaresc anticiparea unui eveniment specific sau a unei crize specifice
prin stabilirea parametrilor sdi si anticiparea impactului sdu asupra FPM-ului. Exemple de
scenarii ipotetice includ scenarii bazate pe socurile economice si financiare, riscul de tara
sau de afaceri (de exemplu, falimentul unui stat suveran sau prabusirea unui sector
industrial). Acest tip de scenariu poate necesita crearea unui tablou de bord al tuturor
factorilor de risc modificati, a unei matrice de corelare si a unui model de comportament
financiar. De asemenea, aceasta include scenarii probabile bazate pe volatilitatea implicita.
Aceste scenarii pot fi scenarii care implica un singur factor sau mai multi factori. Factorii
pot fi necorelati (venituri fixe, capital, contraparte, valuta, volatilitate, corelatie etc.) sau
corelati: un anumit soc se poate raspandi la toti factorii de risc, in functie de tabelul de
corelare utilizat.

Agregarea simuldrilor situatiilor de criza

20.

In plus, in anumite circumstante, administratorii ar putea folosi scenarii de simulare a
situatiilor de criza agregate pentru o serie de FPM-uri sau chiar pentru toate FPM-urile
gestionate de administrator. Agregarea rezultatelor ar oferi o imagine de ansamblu si ar
putea arata, de exemplu, volumul total al activelor detinute de toate FPM-urile
administratorului intr-o anumita pozitie si impactul potential al mai multor portofolii care
se vand in acelasi timp din respectiva pozitie in timpul unei crize de lichiditate.

Simularea situatiilor de criza in sens invers

21.

Pe langa scenariile de simulare a situatiilor de criza abordate in aceastd sectiune, includerea
simuldrii situatiilor de criza in sens invers poate fi de asemenea benefica. Intentia care sta
la baza unei simuldri a situatiilor de criza in sens invers este de a supune FPM-ul la scenariile
de simulare a situatiilor de criza pana la punctul de esec, inclusiv pana la punctul in care ar
fi incélcate pragurile de reglementare stabilite in Regulamentul privind FPM, cum ar fi cele
prevazute la articolul 37 alineatul (3) litera (a). Acest lucru ar permite administratorului unui
FPM sa dispuna de alt instrument pentru a explora orice vulnerabilitate si a preintampina si
elimina aceste riscuri.

Combinarea diferitilor factori mentionati In sectiunile 4.2-4.7 de mai jos cu cererile de

rascumpadrare ale investitorilor

22.

23.

Toti factorii mentionati in sectiunile 4.2-4.7 de mai jos trebuie supusi simuldrii Tn raport cu
mai multe niveluri de rascumparare. Asta nu inseamna ca, la inceput, administratorii nu
trebuie sd-1 supuna simularii in mod separat (fard a-i combina cu simuldrile in raport cu
nivelul de rdscumparare) pentru a putea identifica impactul respectiv corespunzator. Modul
in care poate fi realizatd aceastd combinare a diferitilor factori mentionati 1n sectiunile 4.2-
4.7 de mai jos cu cererile de rascumparare ale investitorilor este precizat in continuare in
fiecare dintre sectiunile respective.

In acest context, ar putea fi necesara o ipotezi privind comportamentul administratorului in
ceea ce priveste onorarea cererilor de rascumparare.

24. Un exemplu practic al unei posibile puneri in aplicare este furnizat in apendice.
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Simularile situatiilor de crizd in cazul FPM-urilor cu VAN constanti si cu volatilitate mica

25.

Articolul 28 alineatul (2) din Regulamentul privind FPM prevede ca, pe langa criteriile de
simulare a situatiilor de criza prevazute la articolul 28 alineatul (1), FPM-urile cu VAN
constantd si cu volatilitate mica estimeaza pentru diferite scenarii diferenta dintre VAN
constanta pe unitate sau pe actiune si VAN pe unitate sau pe actiune. In timp ce se estimeaza
aceasta diferenta si daca administratorul de FPM considera cé acest lucru ar aduce informatii
suplimentare utile, ar putea fi relevantd, de asemenea, estimarea impactului factorilor
relevanti inclusi in sectiunile 4.2-4.7 asupra volatilitétii portofoliului sau asupra volatilitatii
valorii activului net al fondului.

Caracterul neexhaustiv al factorilor mentionati in sectiunile 4.2-4.7 de mai jos

26.

27.

Factorii stabiliti in sectiunile 4.2-4.7 de mai jos constituie cerinte minime. Se asteaptd ca
administratorul sd adapteze abordarea specificitdtilor FPM-urilor sale si sa adauge orice
factori sau cerinte care ar putea fi considerate utile pentru exercitiul de simulare a crizei.
Exemple de alti factori care ar putea fi luati in considerare includ rata dobanzii repo, avand
in vedere ca FPM-urile au un rol semnificativ pe aceasta piata.

In general, administratorul trebuie sa elaboreze o serie de scenarii, cu niveluri diferite de
gravitate, care ar combina toti factorii relevanti (si anume, nu ar trebui sa fie numai simulari
ale situatiilor de criza separate pentru fiecare factor — a se consulta si sectiunile 4.2-4.7 de
mai jos).

4.2 Orientiri privind scenariile de simulare a situatiilor de crizd in legiturid cu

28.

29.

modificérile ipotetice ale nivelului de lichiditate al activelor detinute in portofoliul
FPM
In ceea ce priveste nivelul de modificare a lichiditatii activelor mentionate la articolul 28
alineatul (1) litera (a) din Regulamentul privind FPM, administratorii ar putea lua in
considerare parametri precum:

- decalajul dintre pretul ofertei si cel al cererii;

- volumele de tranzactionare;

- profilul de scadenta al activelor;

- numarul de contraparti care activeaza pe piata secundara. Aceasta ar reflecta faptul ca
lipsa lichiditatii activelor poate rezulta din probleme legate de pietele secundare, dar
poate fi legata si de scadenta activului.

Administratorul ar putea lua n considerare si un scenariu de simulare a situatiilor de criza
care ar reflecta un eveniment extrem in care exista o lipsa de lichiditate din cauza unor
rascumpardri masive, prin combinarea simuldrii situatiei de criza legate de lichiditate cu o
marja de licitatie Tnmultita cu un anumit factor, presupunand in acelasi timp o anumita rata
de rdscumparare a VAN.

4.3 Orientari privind scenariile de simulare a situatiilor de criza in legiturad cu

30.

modificérile ipotetice ale nivelului de risc de credit al activelor detinute in portofoliul
FPM, inclusiv evenimentele de credit si evenimentele de rating
In ceea ce priveste nivelul de modificare a riscului de credit al activului mentionat la
articolul 28 alineatul (1) litera (b), orientarile privind acest factor nu trebuie sa fie prea
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prescriptive, intrucat extinderea sau limitarea marjelor de credit se bazeaza in general pe
conditii de piatd in rapida evolutie.
31. Cu toate acestea, administratorii ar putea, de exemplu, sa ia in considerare:

retrogradarea pozitiilor titlurilor de valoare din portofoliu sau nerespectarea
obligatiilor de platd a acestora, fiecare reprezentdnd expunerile relevante in
portofoliul FPM-urilor;

nerespectarea obligatiilor de plata ale celei mai mari pozitii a portofoliului, combinata
cu o scadere a ratingurilor activelor din cadrul portofoliului;

modificari paralele ale marjelor de credit la un anumit nivel pentru toate activele
detinute in portofoliu.

32. In ceea ce priveste astfel de simulari ale situatiilor de criza care implicd nivelurile de
modificare a riscului de credit al activului, ar fi relevant, de asemenea, sa se ia in considerare
impactul unor astfel de simuldri ale situatiilor de crizd asupra evaludrii calitatii creditului

pentru activul corespunzator in contextul metodologiei descrise la articolul 19 din
Regulamentul privind FPM.

33. In scopul combindrii diferitilor factori, administratorul trebuie si combine modificarile
nivelului riscului de credit al activelor detinute in portofoliul FPM-ului cu nivelurile de
rascumpdrare date. Administratorul ar putea lua in considerare un scenariu de simulare a
situatiei de crizd care ar reflecta un eveniment extrem de crizd cauzat de incertitudinea
privind solvabilitatea participantilor pe piatd, ceea ce ar duce la cresterea primei de risc si
la o reorientare cétre instrumentele cu risc mic. Acest scenariu de simulare a unei situatii de
crizd ar combina nerespectarea obligatiilor de platd ale unui anumit procent din portofoliu
cu marjele in crestere, presupunandu-se In acelasi timp o anumita ratd de rdscumpdrare a
VAN.

34. De asemenea, administratorul ar putea sa ia in considerare un scenariu de simulare a unei
situatii de crizd care ar combina o nerespectare a obligatiilor de platd a unui anumit procent
din valoarea portofoliului cu o crestere a ratelor dobanzii pe termen scurt si 0 anumita rata
de rascumparare a VAN.

4.4 Orientari privind scenariile de simulare a situatiilor de crizi in legituri cu evolutiile

ipotetice ale ratelor dobanzii si ale cursului de schimb valutar

35. In ceea ce priveste nivelurile de modificare a ratelor dobanzii si ale cursurilor de schimb
valutar mentionate la articolul 28 alineatul (1) litera (c) din Regulamentul privind FPM,
administratorii ar putea lua In considerare simularea situatiilor de criza privind modificarile
paralele ale unui anumit nivel. Mai exact, in functie de natura specifica a strategiei lor,
administratorii ar putea lua in considerare:

il.

iil.

1v.

cresterea nivelului ratelor dobénzii pe termen scurt, cu o rata a trezoreriei la o luna si la
trei luni care cresc simultan, presupunandu-se, In acelasi timp, o anumitd ratd de
rascumparare;

cresterea treptatd a ratelor dobanzii pe termen lung pentru obligatiunile suverane;
modificarea paraleld si/sau neparaleld a curbei ratei dobanzii care ar schimba rata
dobanzii pe termen scurt, mediu si lung;

evolutiile cursului de schimb valutar (moneda de baza fata de alte monede).

36. Administratorul ar putea lua in considerare, de asemenea, un scenariu al situatiilor de

criza care ar reflecta un eveniment extrem implicand rate ale dobanzii crescute care ar
combina o crestere a ratelor dobanzii pe termen scurt cu o anumita ratd de rascumparare.
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De asemenea, administratorul ar putea lua in considerare o matrice a ratelor
dobanzii/marjelor de credit.

4.5 Orientiri privind scenariile de simulare a situatiilor de criza in legiatura cu niveluri

37.

38.

39.

40.

41.

43.

ipotetice de rascumparare
In ceea ce priveste nivelurile de rascumpérare mentionate la articolul 28 alineatul (1) litera
(d) din Regulamentul privind FPM, administratorii ar putea lua in considerare simularile
situatiilor de criza referitoare la rdscumparare care rezultd din nivelurile de rascumparare
istorice sau ipotetice sau in care rascumpdrarea este valoarea maxima fie pentru un anumit
procent din VAN, fie pentru o optiune de rascumpdrare de tip opt-out exercitatd de
investitorii cei mai importanti.
Simularile situatiilor de criza referitoare la rascumparari trebuie sd includd masuri specifice
pe care FPM-ul are puterea constitutiva de a le activa (de exemplu, limitele si notificarea de
rascumparare).
Simularea rascumpardrilor trebuie sa fie calibrata pe baza analizei de stabilitate a datoriilor
(s1 anume, a capitalului), care, in sine, depinde de tipul de investitor (institutional, de retail,
banca privata etc.) si de concentrare a datoriilor. Caracteristicile specifice ale datoriilor si
orice modificari ciclice ale rascumpararilor trebuie luate in considerare la stabilirea
scenariilor de rascumpdrare. Cu toate acestea, existd mai multe modalitdti de a simula
datoriile si rascumparirile. Exemple de scenarii de rascumparari semnificative includ:
1) rascumpardrile unui procent din datorii, ii) rascumpdrarile egale cu cele mai mari
rascumpardri observate pand in prezent si iii) rdscumpdrdrile bazate pe un model de
comportament al investitorului.
Rascumpadrarile unui procent din datorii ar putea fi definite pe baza frecventei de calcul a
valorii activului net, a oricarei perioade de notificare a rdscumpardrii si a tipului de
investitori.
Trebuie remarcat ca lichidarea pozitiilor fard denaturarea alocdrii portofoliului necesitd o
tehnicd numita divizare (slicing), prin care se vinde mai degraba acelasi procent din fiecare
tip de activ [sau din fiecare clasa de lichiditate, daca activele sunt clasificate in functie de
lichiditatea lor, cunoscuté sub denumirea de grupare (bucketing)] decat sa se vanda mai intai
activele cele mai lichide. Conceperea si efectuarea simularii situatiilor de criza trebuie si ia
in considerare si sa precizeze daca se aplicd o abordare bazata pe divizare sau, dimpotriva,
o abordare bazatd pe ordine (si anume, vanzarea mai intai a celor mai lichide active).
42. In cazul rascumpdrarii unitatilor de citre cel (cei) mai mare (mari) investitor(i), in loc
sa defineasca un procentaj arbitrar de raiscumparare ca in cazul precedent, administratorii ar
putea folosi informatiile despre baza investitorilor a FPM pentru a Imbunatati simularea
situatiei de criza. In mod specific, scenariul care implica riscumpararea unitatilor de catre
cel mai mari investitori trebuie sa fie calibrat pe baza concentrarii datoriilor fondului si a
relatiilor dintre administratori si investitorii principali ai FPM (si masura in care
comportamentul investitorilor este considerat volatil).
De asemenea, administratorii ar putea sa supuna simularii situatiei de criza scenariile care
implicd rascumpardri egale cu cele mai mari rascumparari inregistrate pana in prezent
intr-un grup de FPM-uri similare (din punct de vedere geografic sau din punct de vedere al
tipului de fond) sau 1n toate fondurile gestionate de administrator. Cu toate acestea, cele mai
mari rascumparari inregistrate in trecut nu sunt neaparat un indicator fiabil al celor mai
grave rascumparari care ar putea aparea in viitor.
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44. Un exemplu practic al unei posibile puneri in aplicare este furnizat in apendice.

4.6 Orientari privind scenariile de simulare a situatiilor de crizd in legitura cu

45.

extinderea sau limitarea ipoteticid a marjelor intre indicii de care sunt legate ratele

dobéanzii aferente titlurilor de valoare din portofoliu
In ceea ce priveste extinderea sau limitarea marjelor intre indicii de care sunt legate ratele
dobanzii aferente titlurilor de valoare din portofoliu, astfel cum se mentioneaza la articolul
28 alineatul (1) litera (e) din Regulamentul privind FPM, administratorii ar putea lua in
considerare extinderea marjelor in diferite sectoare in care este expus portofoliul FPM, in
combinatie cu o crestere diferitd a rascumpararilor actionarului. Administratorii ar putea sa
1a In considerare, in special, extinderea marjelor in crestere.

4.7 Orientiri privind scenariile de simulare a situatiilor de criza in legitura cu socurile

46.

47.

48.

macro-sistemice ipotetice care afecteaza economia in ansamblu
In ceea ce priveste identificarea socurilor macro-sistemice care afecteazi economia in
ansamblu mentionate la articolul 28 alineatul (1) litera (f) din Regulamentul privind FPM,
orientarile privind acest punct nu trebuie sd fie prescriptive, intrucat alegerea socurilor
macro-sistemice ipotetice va depinde Tn mare masura de ultimele evolutii de pe piata.
Cu toate acestea, ESMA considera ca administratorii ar putea utiliza un scenariu nefavorabil
in raport cu PIB-ul. De asemenea, administratorii ar putea replica socurile macro-sistemice
care au afectat economia in ansamblu in trecut.
Exemple de astfel de scenarii globale de simulare a situatiilor de crizd pe care
administratorul le-ar putea lua in considerare sunt furnizate in apendice.

4.8 Orientari privind stabilirea unor scenarii de simulare a situatiilor de criza

49.

suplimentare ca referintd comuna [ale ciror rezultate trebuie incluse in modelul de

raportare mentionat la articolul 37 alineatul (4) din Regulamentul privind FPM]
Pe langa simularile situatiilor de crizd efectuate de administratorii de FPM ludnd in
considerare sectiunile 4.1-4.7 din prezentul ghid, administratorii de FPM trebuie sa
realizeze urmatoarele scenarii de simulare a situatiilor de criza ca referintd comuna si ale
caror rezultate trebuie incluse in modelul de raportare mentionat la articolul 37 alineatul (4)
din Regulamentul privind FPM.

4.8.1 Nivelul de modificare a lichiditatii

50.

In ceea ce priveste nivelul de modificare a lichiditatii activelor mentionate la articolul 28
alineatul (1) litera (a) din Regulamentul privind FPM:
administratorii FPM trebuie sd aplice factorii de ajustare mentionati la sectiunea 5 din
ghid*, pentru a reflecta cresterea primelor de lichiditate ca urmare a deterioririi conditiilor
de lichiditate de piata intr-un scenariu de stres;
In acelasi timp, administratorii FPM trebuie si-si asume cererile de rascumparare si si
simuleze vanzarea unui esantion vertical din portofoliul fondului, prin care acelasi procent
din fiecare activ este vandut pentru a acoperi rascumpararile. Cererile de rascumparare sunt
calibrate In conformitate cu scenariul de rascumparare specificat in sectiunea 5 din ghid.

4 Factorul de ajustare este calibrat in functie de marjele de licitatie.
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Vanzdrile de active ar afecta preturile activelor. ,,Parametrul de impact al pretului”
reprezintd impactul asupra pretului unui activ pentru o anumita cantitate de vanzéri. Cu cat
fondul vinde mai mult un activ, cu atat mai mult influenteaza pretul acestuia (,,factor de
impact al pretului”). Pentru fiecare activ, administratorii de FPM trebuie sa aplice
parametrul de impact asupra pretului specificat in sectiunea 5 din ghid:

Factorul de impact asupra pretului
= parametrul de impact asupra pretului * vanzarile activului

Pentru fiecare titlu de valoare transferabil relevant, administratorii de FPM trebuie sa aplice
factorii de ajustare si factorii de impact al pretului la pretul utilizat pentru evaluarea
fondului la momentul raportarii (VPret), in conformitate cu articolul 29 alineatul (3) litera
(a), In functie de tipul si scadenta lor, pentru a obtine un pret ajustat ((VPret)ajust):
(VPret)ajust= (1 — ajustarea lichidititii — factor de impact al pretului) * (VPret)
Impactul ajustarii lichiditatii trebuie evaluat pentru toate activele, inclusiv urmatoarele
active eligibile (lista fiind neexhaustivd): obligatiuni suverane, obligatiuni corporative,
efecte de comert, certificate de depozit, titluri pe termen scurt garantate cu active si
securitizari eligibile.
Administratorul FPM trebuie sa estimeze impactul eventualelor pierderi prin (a) evaluarea
portofoliului de investitii ramas la pretul ajustat derivat, (VPret)ajust, pentru a determina
valoarea activului net (VAN) 1n situatie de crizd, (b) evaluarea activelor vandute la pretul
ajustat derivat, (VPret)ajust si (c) calcularea impactului ca procent din VAN de raportare:

Impactul asupra riscului de lichiditate al activelor (%)
VAN de raportare (VAN in situatie de criza + vanzari de active)

VAN de raportare

Note:

Urmatoarele active trebuie simulate, folosind factorii de ajustare specificati in sectiunea 5
din ghid:

+ obligatiuni suverane, defalcate la nivel de tara;

+ obligatiuni corporative, inclusiv efecte de comert emise de societdti financiare si
nefinanciare si certificate de depozit, facand distinctie cel putin intre instrumentele
cu valoare de investitie si cele cu randament mare;

« titluri pe termen scurt garantate cu active si securitizari eligibile, utilizand
parametrii pentru obligatiunile corporative.

+ actiuni emise de alte FPM-uri, utilizdnd parametrii obligatiunilor corporative (cand
existd o diferentd intre parametrii obligatiunilor financiare si nefinanciare, se
considera parametrii obligatiunilor corporative financiare);

11
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51.

52.

53.

4.8.2 Nivelul de modificare a riscului de credit

In ceea ce priveste nivelurile de modificare a riscului de credit al activelor detinute in
portofoliul FPM, inclusiv evenimente de credit si evenimente de rating, in conformitate cu
articolul 28 alineatul (1) litera (b) din Regulamentul privind FPM:

1) Simularea unei situatii de crizd pentru marjele de credit
Administratorii FPM trebuie sa evalueze impactul unei cresteri a marjei de credit, conform
urmatoarelor specificatii:

« pentru fiecare titlu de valoare, trebuie aplicatd cresterea marjei specificata in sectiunea
5 din ghid;

« pentru fiecare titlu de valoare, modificarea corespunzitoare a marjei trebuie reflectata
intr-o reducere a valorii €i;

» se va calcula impactul reducerilor de valoare cumulate in procente din VAN de
raportare.

VAN de raportare — VAN situatie de criza
Impactul asupra riscului de credit (%) =

VAN de raportare

2) Simularea unei situatii de crizd pentru concentrare

Administratorii FPM trebuie sd simuleze, de asemenea, nerespectarea obligatiilor de plata
ale primelor doua expuneri. Impactul asupra VAN trebuie calculat apoi ca procent:
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Impactul asupra riscului de concentrare (%)
VAN de raportare — VAN situatie de criza

VAN de raportare

Note:

Scenariul riscului de concentrare depinde de caracteristicile expunerii. Trebuie luate in
considerare garantiile reale (sau orice alt factor atenuant, de exemplu instrumentele
derivate de credit) primite. Daca nu exista garantii reale sau daca acestea sunt insuficiente
pentru a acoperi expunerea, trebuie aplicatda urmatoarea pierdere in caz de nerambursare:

« expuneri de rang prioritar: 45 %;
» expuneri subordonate: 75 %.

Calibrarea este disponibild in sectiunea 5 din ghid.

54.

56.

57.

4.8.3. Nivelul de schimbare a ratelor dobanzii si a cursului de schimb valutar si nivelul
extinderii sau limitarii marjelor intre indicii de care sunt legate ratele dobanzii
aferente titlurilor de valoare din portofoliu

In ceea ce priveste nivelul de schimbare a ratelor dobanzii si a cursului de schimb valutar
mentionat la articolul 28 alineatul (1) litera (c¢) din Regulamentul privind FPM,
administratorii FPM trebuie sd aplice urmatorii parametri de piatd in situatie de criza
folosind parametrii mentionati in sectiunea 5 a ghidului referitor la (a) socurile
randamentelor ratei dobanzii in urma evolutiilor ratei dobanzii si (b) socurile de pe piata
tranzactiilor valutare in urma evolutiilor cursului de schimb valutar.

1) Nivelul de modificare a ratelor dobéanzii

55. In ceea ce priveste nivelul de schimbare a ratelor dobanzii, administratorii FPM trebuie
sd utilizeze aceeasi curbd a ratei de referintd pentru toate instrumentele denominate intr-o
anumitd moneda, iar scadenta ratei dobénzii trebuie s se alinieze la scadenta reziduald a
instrumentului. In cazul instrumentelor cu rata variabila a dobanzii, acestea pot fi asociate,
prin contract, cu o anumita rata de referinta, caz in care se considerd cd aceasta ratd urmeaza
curba ratei de referintd. Daca tabelul nu specificd scadenta corespunzitoare scadentei
reziduale a instrumentului, administratorii FPM trebuie sa utilizeze parametrul
corespunzator din tabel (de exemplu, cel mai apropiat).

2) Nivelul de modificare a cursului de schimb valutar

In ceea ce priveste nivelul de modificare a cursului de schimb valutar, calculul trebuie sa se
bazeze pe doud scenarii: aprecierea EUR in raport cu USD; deprecierea EUR in raport cu
USD.

3) Nivelurile de extindere sau limitare a marjelor intre indicii de care sunt legate ratele

dobanzii aferente titlurilor de valoare din portofoliu
In ceea ce priveste nivelul de extindere sau limitare a marjelor intre indicii de care sunt

legate ratele dobanzii aferente titlurilor de valoare din portofoliu, mentionate la articolul 28
alineatul (1) litera (e) din Regulamentul privind FMP, administratorii FMP trebuie sa aplice
parametri de piata in situatie de criza, conform urmatoarelor specificatii:

» administratorii FMP trebuie sa utilizeze parametrii specificati la sectiunea 5 a ghidului;

13
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* 1n cazul instrumentelor care nu sunt asociate unui anumit indice, administratoriit FMP
utilizeazd curba ratei de referintd prevdzutd pentru schimbarea scenariului ratelor
dobanzii;

+ daca tabelul nu specifica scadenta corespunzatoare scadentei reziduale a instrumentului,
administratorii FPM trebuie sa utilizeze parametrul corespunzitor din tabel (de
exemplu, cel mai apropiat).

4) Rezultate

58. Administratorii FPM trebuie sa reevalueze portofoliul luand in calcul noii parametri in mod
individual: ratele dobanzii, cursul de schimb, ratele de referinta. Acestia trebuie sa exprime
impactul fiecarui factor de risc ca procent din VAN, prin calcularea urmatoarelor:

VAN de raportare — VAN situatie de criza
Impactul factorului de risc (%) =

VAN de raportare
Note:
Calibrarea este disponibild in sectiunea 5 din ghid.

4.8.4 Nivelurile de rascumpérare

59. In ceea ce priveste nivelurile de rascumpirare mentionate la articolul 28 alineatul (1) litera
(d) din Regulamentul privind FMP, administratorii FMP trebuie sa aplice urmatoarele
scenarii de rascumparare simulate: o simulare de criza pentru lichiditate in sens invers, o
simulare de criza pentru lichiditate saptdmanala si o simulare de criza pentru concentrare.

1) Simulare de crizd pentru lichiditate in sens invers
60. Simularea de criza pentru lichiditate in sens invers consta in urmatoarele etape:

» Pentru fiecare activ, administratorii FMP trebuie sa calculeze valoarea tranzactionabila
sdptamanala (inclusiv activele care se apropie de scadentd).

* Administratorii. FMP trebuie si calculeze valoarea tranzactionabila sdptamanala
maxima care poate fi lichidatd fard ca alocarea portofoliului sa incalce cerintele de
reglementare ale FPM sau sa fie denaturata.

Valoarea tranzactionabila siptimanala maxima
care poate fi lichidata
fara a denatura alocarea portofoliului
Rezultat (%) =

VAN
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2) Simularea de criza pentru lichiditate saptdmanala:

61. Simularea de criza pentru lichiditate sdptaimanala evalueaza capacitatea fondului de a
acoperi iesirile folosind activele lichide sdptimanale disponibile, considerate ca suma
activelor cu lichiditate mare si a activelor cu scadenta sdptamanald, si consta in urmatoarele
etape:

+ administratorii FPM trebuie s aplice un scenariu de rdscumparare in situatie de criza,
in care fondul primeste cereri saptimanale de rascumpdrare netd de la 40% din
investitorii profesionisti si de la 30% din investitorii de retail.

» administratorii FPM trebuie sa calculeze activele lichide saptamanale disponibile pentru
a acoperi cererile de rascumparare, conform urmatorului tabel:

5 Pentru definitie, vezi Ghidul privind obligatiile de raportare in conformitate cu articolul 3 alineatul (3) litera (d)
si articolul 24 alineatele (1), (2) si (4) din Directiva AFIA
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Active Articolul CcQS

Activele mentionate la articolul 17 alineatul (7)° din
Regulamentul privind FPM, care au un grad mare de

lichiditate si care pot fi rascumpadrate si decontate in termen | art. 17 alin. (7) 1
de o zi lucrdtoare si care au o scadenta reziduald de pana la

190 de zile.

Numerar care poate fi retras cu o notificare prealabild de| art. 24 alin. (1)

cinci zile lucratoare, fara penalizare art. 25 alin. (1)

art. 24 alin. (1)

Active cu scadentd saptamanala )
 59p art. 25 alin. (1)

Acorduri reverse repo care pot fi reziliate cu o notificare| art. 24 alin. (1)
prealabila de cinci zile lucratoare art. 25 alin. (1)

x100% = Active lichide siptiméanale (grupul 1)

Activele mentionate la articolul 17 alineatul (7) din
Regulamentul privind FPM care pot fi rascumparate si | art. 17 alin. (7) 1,2
decontate in termen de o sdaptdmana lucratoare.

Instrumentele de piatd monetara sau unitatile sau actiunile .
art. 24 alin. (1)

altor FPM pe care acestea le pot rascumpdra si deconta in ) 1,2
L. - art. 25 alin. (1)

termen de cinci zile lucrétoare.

Securitizdri eligibile si efecte de comert garantate cu active | art. 9 alin. (1) 1

(ABCP). lit. (b)
x85% = Active lichide saptamanale (grupul 2)

* Administratorii FPM trebuie sd calculeze acoperirea iesirilor cu activele lichide
saptdmanale, sub forma de procent, dupa cum urmeaza:

Activele lichide siptimanale
Rezultat (%) =

lesirile siptimanale

¢ Instrumente diferite ale pietei monetare emise sau garantate separat sau in comun de cédtre Uniune, de
administratiile nationale, regionale si locale ale statelor membre sau de bancile centrale ale acestora, de Banca
Centrala Europeand, de Banca Europeand de Investitii, de Fondul european de investitii, de Mecanismul european
de stabilitate, de Fondul european pentru stabilitate financiara, de o autoritate centrala sau o banca centrala dintr-
o tara terta, de Fondul Monetar International, de Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare, de Banca
de Dezvoltare a Consiliului Europei, de Banca Europeand pentru Reconstructie si Dezvoltare, de Banca
Reglementelor Internationale sau de orice altd institutie sau organizatie financiara internationala competenta din
care fac parte unul sau mai multe state membre.
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3) Simularea de criza pentru concentrare

62. Simularea de crizd pentru concentrare este un scenariu in care FPM se confruntd cu cereri
de rascumparare din partea primilor doi cei mai mari investitori. Impactul simuldrii de criza
trebuie evaluat conform metodologiei simuldrii de criza pentru lichiditate saptdmanale.

Activele lichide saptimanale
Rezultat (%) =

Suma investitd de primii doi cei mai mari investitori

4.8.5 Socuri macro-sistemice care afecteazi economia in ansamblu
63.In ceea ce priveste identificarea socurilor macro-sistemice care afecteaza economia in
ansamblu astfel cum sunt mentionate la articolul 28 alineatul (1) litera (f) din Regulamentul
privind FPM, administratorii FPM trebuie sa ia urmatoarele masuri:

* sa evalueze impactul unui soc de piatd care combina diversi parametri de risc, in
conformitate cu tabelul de mai jos;

+ sd evalueze impactul unui soc de rascumparare cauzat de un soc de piatd. Vanzarea de
active ca reactie la un soc de rdscumparare va duce la pierderi suplimentare, astfel cum
apar in simularea de criza pentru lichiditate;

+ sa calculeze rezultatul ca procent din VAN;

7 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?toc=0J%3AL%3A2016%3A275%3 ATOC&uri=uriserv%3A0J.L .2016.275.01.0003.01.ENG
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+ sa calculeze valoarea activelor lichide saptdmanale dupa socul de piata, ca procent din

1esiri.
Factori de risc Parametri utilizati pentru calibrare
Socul de - Cursul de schimb valutar - EUR/USD etc.
piata
- Rata dobanzii - Rata de swap
- Creditul - Randamentul/marjele obligatiunilor de
stat
- Marja intre indicii de care suntf - Randamentul/marjele obligatiunilor
legate ratele dobanzii aferentecorporative
titlurilor de valoare din portofoliu
Socul de - Nivelul de rdscumparare - % iesiri
rascumparare |- Lichiditatea activelor - Marja de licitatie (factor de ajustare)
Rezultate -% VAN
- Activele lichide sdaptamanale/ iesiri
Memo - % iesiri

64. Impactul simulérii de criza la nivel macro trebuie evaluat tinind seama de socul pietei si de
impactul asupra lichiditatii al iesirilor. Impactul raportat nu trebuie sa includa iesirile.

Impactul simularii de crizi la nivel macro (%)
VAN de raportare — Soc de piatd — Impact asupra lichidititii generat de iesiri

VAN de raportare

65. Impactul socului de rdscumpdrare trebuie evaluat conform metodologiei simuldrii de criza
pentru lichiditate saptdmanale.

Activele lichide saptimanale
Rezultat (%) =

lesirile siptimanale
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5 Calibrare

66. Urmatoarea sectiune include calibrarea din 2025 ale simulérilor situatiilor de criza privind
FPM, ale caror rezultate trebuie raportate in conformitate cu articolul 37 din Regulamentul
privind FPM si care sunt detaliate in sectiunea 4.8 de mai sus.

67. ESMA a lucrat in colaborare cu CERS si BCE pentru calibrarea anuala a parametrilor de
risc. Majoritatea parametrilor au fost actualizati din noul scenariu negativ al CERS. In plus,
anumiti parametri au fost addugati de ESMA 1n sectiunea 5 si sunt evidentiati. Dacd
administratorii au nevoie de un parametru care nu este indicat in aceasta sectiune, acestia
pot consulta scenariul negativ pe site-ul CERS®,

68. In cele din urma, in caz de neconcordanta intre ghid si scenariul CERS, managerii trebuie
sa foloseasca valorile prevazute in ghid.

8 Simularea situatiilor de criza (europa.eu)
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Tabelul 5: Socuri ale marjelor de credit ale titlurilor de stat

Marji de credit in functie de scadenta reziduali - Titluri de stat (modificiri absolute — puncte

de baza

Zona geografica Tara 3 luni 6 luni 1 an 2 ani
UE Austria 28 32 41 50
UE Belgia 40 46 57 70
UE Bulgaria 37 42 54 68
UE Croatia 34 39 50 63
UE Cipru 37 42 54 68
UE Republica Cehi 28 32 41 51
UE Danemarca 21 25 32 40
UE Finlanda 28 32 41 51
UE Franta 44 52 65 74
UE Germania 25 29 37 47
UE Grecia 59 72 91 110
UE Ungaria 56 69 87 105
UE Irlanda 25 29 37 48
UE Italia 55 67 81 100
UE Letonia 37 42 54 68
UE Lituania 28 32 41 51
UE Luxemburg 21 25 33 41
UE Malta 29 33 43 53
UE Tarile de Jos 23 27 35 43
UE Polonia 51 59 69 80
UE Portugalia 50 57 67 77
UE Romania 56 68 85 102
UE Slovacia 34 39 50 63
UE Slovenia 32 36 47 59
UE Spania 51 60 69 81
UE Suedia 21 25 33 41
Zona euro (medii Zona euro 38 45 55 67
ponderate) (medii
UE (medii ponderate) 38 45 35 66
ponderate) UE (medii

ponderate)
Economii avansate | Regatul Unit 32 40 52 66
Economii avansate Elvetia 75 31 33 37
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Marji de credit in functie de scadenta reziduali - Titluri de stat (modificiri absolute — puncte

de baza

Zona geografica Tara 3 luni 6 luni 1 an 2 ani
Economii avansate | Norvegia 30 37 39 47
Economii avansate | Statele Unite 42 54 61 79
Economii avansate Japonia 1 13 19 1
Economii avansate | L-conomii

avansate tari
Piete emergente nemembre UE

si in afara SUA 25 30 36 43

95 120 135 144

Tabelul 6: Socuri ale obligatiunilor corporative si marjelor de credit ABS (toate scadentele)

Marje de credit corporative (modificiri absolute — puncte de baza)
Rating de credit Nefinanciare Financiare Financiare ABS
garantate
AAA 116 87 111 110
AA 128 104 129 126
A 154 116 156 187
BBB 196 157 194 254
BB 273 224 271 356
B 342 284 339 356
<CCC 385 322 382 356

Tabelul 7: Pierdere in caz de nerambursare

Pierdere in caz de nerambursare (%)

Expunere de rang prioritar 45
Expunere subordonata

75

25
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5.3 Parametri de referinti comuni ai scenariilor de simulare a situatiilor de crizi in legiatura cu
evolutiile ipotetice ale ratelor dobanzii
Domeniul de aplicare a scenariului

Active tipice

IR

(Swap pe rata dobanzii)

Regulamentul privind FPM Situatie de Parametri
Active eligibile criza
- Certificat de depozit (CD) Da Tabelul 8, 9
- Efecte de comert (EC) Da Tabelul 8, 9
inst te ale pietei - Titluri de stat, bonuri de trezorerie si
(a) instrumente ale pietei . u. ‘ . u > ¢ 'z ; Da Tabelul 8, 9
monetare obligatiuni emise de autoritatile locale
- Obligatiuni corporative Da Tabelul 8, 9
securitizdri eligibile si efecte de| - Securitizéri eligibile Da Tabelul 8, 9
comert garantate cu active
(ABCP) - ABCP Da Tabelul 8, 9
c) depozite pe langa institutii
(c) dep . Aep 8 . - Depozite, din care depozite la termen Da Tabelul 8, 9
de credit
(d) instrumente financiare - Instr'urnente ﬁl?anvmare deI‘lVflte Da Tabelul 8.9
derivate tranzactionate pe o piata reglementata ’
- Instmrpente ﬁnanciare‘ derivate Da Tabelul 8, 9
tranzactionate extrabursier
(e) acorduri repo - Acorduri repo Nu
(f) acorduri reverse repo - Acorduri reverse repo Da Tabelul 8, 9
Extrapolarea
itati tiuni ale alt . . . Itatelor 1
(g) unitati sau actiuni ale altor _ Actiuni emise de alte FPM-uri Da rezultatelor la

FPMuri

actiunile emise
de alte FPM-uri




27

MONITORUL OFICIAL AL ROMANIEI, PARTEA |, Nr. 519 bis/24.V1.2026

8€ET | STI | #II LOT 101 (uerensne rejop) QO nnuad nzugqop erer od demg efensny OjIoRJ I$ BIRNSNY
vo1 | opl | 8TI 44! 811 (ueorrdwe Iejop) SN nnuad nzueqop ejer ad dems ) dRJeI§ PION op BoLIOUY
IP1 | T€1 | 911 801 01 (uerpeues rejop) QD nnuad nizugqop ejer od dems epeue) PION op BoLIDWY
ST | Iv1 43 44| P11 (eoseooin) ear) AL nnuad nzueqop eyer od demg eI, 1odoing sy
L6 88 QL 99 96 (uerjoa]d ouery) JHD nnuad nzueqop eyer od demg BIIAIY 1odoing [ysoy
6Se | 61€ | 98T | LST 1€ (oseasnur gjqnr) gy nnuad nzugqop ejer od dems eIsny rodoing [msoy
01T | 901 201 26 S6 (ruer3aAiou gueo1od) JON niuad nzueqop eyer od demg BISOAION 1odoing [ysoy
LET | LTI | 601 001 S6 (urpros g1r)) g0 nnuad nzugqop erel od dems yu) ey rodomng sy
TIT | 901 | 001 16 78 (ezopans gueo102) S nnuad nzugqop ejer ad demg eIpang an
081 | ¥L1 | 991 vS1 34 (osougwor na) NOY nnued nzugqop ejer od demg elugwoy an
65T | 8¥1 | 8¢€I 6C1 4! (zouojod 101z) N'1d nnued nzueqop ejer od demg eruojog dan
OLT | TST | LEI €Tl SIT (rerySewr jurioy) JNH nnuad nzueqop ejer ad dems eLesun) an
01 | €01 001 €6 98 (ezouep gue0109) [ nnuad nzueqop eier od demg BIIBWdUR(] AN
9¢I [ ocr | ¢TI 0l1 701 (Y99 gueoI00) 37D nnuad nzugqop ejer od dems | gya) earqnday an
08T | ¥LT | 991 vS1 34 (gosea1e3[ng ead]) NOF nnuad 1izugqop ejer od demg eLiesmg an
901 | ool L6 88 €8 (01md) YNH nnuad nzueqop erer ad dems 0119 vUOZ an
ez |(uey | unj9 ( runf¢ | eunjyy CREIARIT( | giej, BOJR.I3093 BUOZ

(ezeq ap 9ound) Iynjosqe
IBIYIPOW [ZUBQOP 19}k I0[d)UIWRPUL.I J[LINI0S

dems ap J0[9)ea 9k LINJOY :§ [N[Aqe L,




MONITORUL OFICIAL AL ROMANIEI, PARTEA |, Nr. 519 bis/24.V1.2026

28

61C | 681 [L1 091 Lyl (ueoLye-pns puer) Yvz nnuad nizueqop ejer od dems pns ap vV BV
STI | LIT | LOT €01 201 (zopueprey Jyeq) gHL nnuad nizueqop ejer od demg epueqey L, ISy
621 | 911 LO1 €01 101 (zaxode3urs rejop) S nnuad nzueqop ejes od demg daodedurg BISY
0€l | vTI | €I OlT 801 (uerzorerewr 133uLI) Y AN nnued nizueqop ejer od demg eIsAe[e ]\ eIsy
2l | T 601 €01 L6 (ueo2100-pns uom) MY nnuad nzueqop eyer od demg 810D BISY
ST 61 9] 6 Q (zouode[ uak) x 4 nnuad n1zugqop ejes od demg eruodep BISY
891 | 0SI | €¥l | O€l 48! (guerpur d1dni) YNI nnuad nzugqop eyer ad demg eIpu| BISY
(3o Suoy] Suo BIS

byl | Ovl tel cel vl Suoy urp 1ejop) (3H nuuad nzueqop ejes od demg > oUOH SV
IS | 9% 4% 1)% S¢ (1quruuar wenk) XNO nnuad nzugqop ejer od demg eury) RISy
€1z | 902 Q61 081 91 (ueorxowr osad) NX N nnuad nizugqop ejer od demg IIXJAl [ pnS 9p 1§ BlEUY)) BOLIOWY
68¢C | VLT 89¢ ¢St LET (uerqunjod osed) OO nnued nzugqop ejer od demg eIqUIN[0)) | png op IS B[ENUS)) LILDWY
€1z | 90T | 861 081 791 (uerqiyo osad) 1D nnuad 11zugqop ejer od dems YD | png op IS B[ENUS) LILIDWY
Se1 | 921 811 LO1 101 (zopueoozoau 1ejop) (0ZN nnuad nzueqop ejel od demg [ gpuepdz enoy o1j10€d 1S BI[RISNY
weg|uey | unjg | unj¢ | eungp EREIROIET(| gIR], BOJR.I3093 BUOZ

(ezeq ap 9ound) Iynjosqe
LIBIYIPOW ZUBQOP 19}k I0[d)UIWRPUEL.I J[LINI0S




29

MONITORUL OFICIAL AL ROMANIEI, PARTEA |, Nr. 519 bis/24.V1.2026

nN nN odar unpiooy - odar unpiooe (9)
ode o Hode . I91SINQRIIXd d)eUOIjorZUR)
LT ITHP9eL da 0T IMe9EL d QJBALIOp  JJeIOURU  JJUOWNISU] -
[T In[eqe], ed 0T In[eqe], ed grejuowof3al gierd o od deuorjoezuen RIBALIOP QIBIOUEUL JJUOUINSUL (P)
QJBALIOp  QJeIOURUI  QJUOWNISU] -
11 eqeL eq 01 IN[eqeL eq uouLId} B 931zodap a1ed uip ‘oyzodo - | 3paxd op mjmnsur e3uel ad an1zodap (9)
11 N2qeL el 0T IMPqeL e dogy - | (dOHY) dAROE 10 ATULILS Liowi0d
[T [n[3qe], ed 01 N[eqe], eq SNqISIe LEznLNoag - [P 9103J2 I8 9[IQIBId LRZHLINGGS (q)
[T [M[eqeL ed Ol [n[eqeL ed aAneIodiod runijesiqQ -
nroqe . rode . 9[eo0[ 9[IiBILIOINE P ISIWS TUNIjeIIqo a1ejouow 19ja1d o[k guawINySUI (&)
LT P98l da 0T Ie9EL d 1S OLI2I0ZAI) 9p LINUOQ e)s op LN -
[T [N[eqeL ed Ol [n[eqeL ed (D) 10w ap 210947 -
11 [n[oqe], e( 01 [n[oqeL, e (D) nzodop op 1eoyNI) -
2L PweIe w2
mpweeg | oporems | 4 lop orjenyg so1d) 2A1 AQISIP APV
(NA va13ada() QINA ©21913ady) oAy NdA puialad myudwengay
JeJN[eA qUIIYIS AP [NSIn)) | JeIn[eA quIIyds p [ns.an)

IN[NLIEUIIS € daedijde ap [niudwo(
NIZUgqop JI0[d)ea dfe 3913930d1 [IHN[OAI NI BINJBSI] UI BZLID IP JO[IHBNJIS B dIR[NUIS IP JIO[ILILUIIS [€ [UNWIOI BJULIIJAI 9P LIpdWRIR $°S

L0T 761 081 991 €S g [njoqe], ur asurrdnosu e nnuad erordwr areore A uagrowd djard Ay
Al SOT 926 6% ¥8 g [noqe], ur asurrdnosu rrej nnuad eyrordwr areore A JJeSUBAR [TWOU0I [V
144! 9¢l 6¢Cl 811 OrT 8 [n]oqe [, up asutrdnoou trgj nnuad giordwr areofep H40N
[ueg | uej | mun[9 | runj¢ |gunj| SREIRATET | BIJR.I3093 BUOZ

(vzeq ap 33ound) d)njosqe LIBIJIpOW
[IZUBQOP 19)e.1 I0[dJUIWRPUEL.I J[LINIOS

(8 Imaqe 1, ut dsuradndou rig) nyuad ydrdu Liofes) dess Ip J0[djeld Ik LINJOS ¢ [N[Aqe L




MONITORUL OFICIAL AL ROMANIEI, PARTEA |, Nr. 519 bis/24.V1.2026

30

9- avodasn (uerpeueo rejop) QvO x Iod @sn 1 gurzexder qvOAsn PION 9p eoLIOWY
1T Adrdnd (gosedomn exr)) AYL x Jod YNd [ eyurzerdor A¥1INA Todoang [msay
St anaang (goseosni ejqny) gy x 1od YN4 1 wurzerdar gNydNd TodoIng [msay
S dHDINAT (uerjoae oueyy) JHD X Jod YN4 1 wpuizardar JHOINT Todoang [msay
01 dgodnd (gorueiniq ginp) 440 x 1od YN4 1 wuizexdar ggoyNA Todoing [nysoy
6 SIONYMNA (euer3oAiou gue0109) JON X 12od YN4 1 Burzaxdai SJONINA 1odoing sy
C asaand (osaqres Teurp) 4SY x 1od YNJ [ wyurzerdar qSANA Tadong [msay
11 MAs¥Nd (ezopans gueolod) JHS x Jod YN 4 [ eruizordar gSUYNA an
€ NO¥INd (osougwor nd]) NOY X 1od YN J [ euizardor NOYINA an
SI N1ddNd (zouojod 101z) N'1d X 1od YN4 1 Buizaidar N'TdINA an
81 ANHINA (rerySew jutioy) JNH X Jod YN4 [ eyurzerdar JNHINA an
9 MZouNd (2400 gue0109) 37D X Jod YNJ | wuizarder JzZHUNA an
. wIyos 9
J0§ E_“ﬁo o“EEﬂoQ EREIRRLET( BIIJRIG093 gUOZ
(%) dAnEPI LIRdYIpOW
AQmD nd whomﬁh ul A_NA &vhomoohn_&v JeinjeA quirgods ap mmpnsand v—_h—-ucw
01 INPQe],
LN-JA ] ¥ op LN-JA . ¥ op
S[Ud JTrunfios e 59 TrunKios e LN-]NJ] 93 9p 9S1wd unijoy - | un-]Nd. Jo3fe ofe runijoe nes rjejun (3)
B[ I0[9)8INZ3I B[ I0[9)8)NZdI
earejodenxy earejodenxyg
11 [NeqeL :1q| 01 [N[eqeL 1:1q| 0daI 9SI9AI LINPIODY - odar as19A21 LINPIOIE (§)
BZLID BZLID
Ljowesed  (9p demIs HIRHEIED op ajenyIg QISP ANV
(NA va313ada() QINA e21913ady) 2a1dn 2Andv NdA puialid [myuawengday
JejnjeA quiryds ap nsan)) JeinjeA quirygods ap [nsan)




31

MONITORUL OFICIAL AL ROMANIEI, PARTEA |, Nr. 519 bis/24.V1.2026

11- avzasn (ueorye-pns puer) YvzZ X 1od gsn 1 yurzarder Yyvzasn eIy
¢- am.rasn (zouemre) rejop [nou) ML X 1od gsn [ gurzardor M LASN BISY
9- gHLdsN (zopuerreyy 1yeq) gHL X 1od @SN 1 wuizardar gHILASN BISY
G- ansdasn (zexode3urs 1ejop) @OS X 1od SN T wuizardar gDSASN BISY
G- JANASN (uerzorerew I33uLr) YAN X 1od sn [ wurzardar YANASN BISY
01- AIIASN (ue20100-pns uom) AU X 1od @SN 1 guzaxdar AYSIASN BISY
8- Adrasn (zouodel uak) xdf x 1od dsn [ epuizaxdar xdrdsn BISY
e ANIASN (guerpur ordni) YNJ x Jod SN [ grurzerdor YNIASN ISy
I- AdHAsN (8uoy Suoy rejop) AH x Jod dsN 1 wiurzexder YHASN BISY
- ANDAsSN (osozauryo 1qurwuer uenk) XNO x 1od gsn 1 wuizardar ANDASN BISY
L NXINASN (ueosrxowr osad) NXIA x 1od @SN [ wuizerdor NXINQSN | PNS 9p 1§ B[eNUd) edLowy
SI- TIFASN (uerqizelq [ear) TIg x 1od s 1 guizaxdar TIGASN pns 9p IS B[eNU)) BOLIOWY
L1- s¥vasn (uerunuagie osad) SYV X 1od gsN 1 Burzordor SYVASN | PNS 9P 1§ g[enud) eoLowy
8 ASNAazN (zopueaazoau rejop) SN x 1od zN 1 wuizaxdar qSNAZN o1j108 1S BI[RISNY
6 asnanv (uerrensne yejop) qsn x Jod dnv [ gyuwzexdar gsnany oyIoed 18 erjensny
6 asminda (ueowdwe ye[0p) SN X 12d YN4 1 wuzaxdar qSNINAg PION 9p eoLIOWY
J0§ qUIEYas 9p QIS BIIJRIG093 BUOZ

SN dITWNUI(

(%) dAnEPI LIRdYIpOW

(@sn md y1odea ug YN 7 ©19199.1de) JejneA qUIIYdS IP ININS.IND LINIOS




MONITORUL OFICIAL AL ROMANIEI, PARTEA |, Nr. 519 bis/24.V1.2026

32

bl Adrasn (zouodel uak) xdr x 1od @sn 1 gpuizoxdar xdrasn BISY
8 AINIAsSN (guerpur ardni) YNJ x 1od SN [ gyurzerder YNIASN BISY
I AMHAsN (Suoy] Suoy rejop) AH X 1od dsN 1 wurzaxdor @YHASN BISY
L ANDASN (osezauryo 1quruuar uenk) AND X Jod s 1 guizardar ANOASN BISY
I NXINASN (ueorxow osad) NXIA X 1od SN [ gurzardor NXINQSN | PNS dp IS g[enud) edLowy
bl TIadsn (uerpizeiq [ear) T4 X 10d @SN [ wurzoidor TIGASN | PNS 9P IS [eNU)) BOLIOWIY
81 s¥vasn (uerunuogre osad) SYV x Jod dsN | wuizordor SYVASN | PNS AP IS g[enud) edLdwy
€1- dsnazN (zopueaazoou Jejop) dsN X 1od dzZN 1 guizardor gSNAZN oyIoRd 18 eljensny
€1 asnany (uerpensne Jejop) qsN x 1od gnv [ guizerdar gsnanv oyIoed 18 erjensny
CI- asnind (ueorrowre Jejop) @SN X 1od YN 1 wuizaidar gsNANA PION 9p eoLIOWY
6 avodasn (uerpeued Jejop) Qv x fod gsn 1 guizerder avOAsn PION 9p BOLIOUIY
b Adrand (goseaorn) exr]) AYL X Jod YN 4 [ eruizordor XY 1INA todoang [nsay
0t~ anyang (goseasni ejqny) gy x 1od YN 1 yurzexdar gNydNd Tadorng [msay
6- AHOYNA (uerjoald ouery) JHD x Jod YN4H 1 Brwzaxdar JHOANA 1odoing sy
G- daodnd (gorueyniq exp) g0 X 1od YNJ 1 wuizardar ggoiNd 1odomng sy
8- JON¥NA (euerdoAlou eueoIod) JON X Jod YNF [ wyurzoider JONINA Todoang [msay
I- as¥dand (osoqres reurp) Sy x Jod YN4 [ pyuizerdor gSANA 1odoang [msay
T NdSANd (ezopoens gue0109) S X 1od YNJ [ ©yuwrzordar YFSANA an
T NoOwINg (oseugwor nd) NOY X Jod YN4 [ eruizordor NOYINA an
- N1ddNd (zouojod 1012) N'1d X 1od YN 4 T Byurzardor NIdINA an
L ANHING (rerySew yunioy) JNH X Jod YN4 1 wruizoxdar JNHINA an
G- MZz>dNnd (2y99 gueoI0d) 37D x Jod YN4 | wuizerdar JzZHYNd an
d0§ qUIIYAS AP SN dAWNUQ QIS BI1J13093 guoZ
(%) dAneRa LdyIpow (SN NI Ja1odes ur YN ©191991dIp) JeInjeA quIIyds Ip IMINSIND ILINI0Y
11 INPqeL



33

MONITORUL OFICIAL AL ROMANIEI, PARTEA |, Nr. 519 bis/24.V1.2026

6 ‘8 [N[2qeL ed uouwId) B 931zodap areod uip ‘onzodo( - 1pad op mmnsur g3ue[ od ayzodap ()
6 ‘8 [N[3qeL ed DV - (dDgV) aan0e
6 ‘8 IN[PQeL. eq St teznunoag - |™ djejueIes JI0WOD P 919939 1S J[IQISI[O LBZNLINDJS (q)
6 ‘S IN[PqeL e aAne1odiod unijesqo -
6 8 INOqEL v 9[ed0] J[1iRILIOINE P OSIWD

ﬁﬁ unijesqo 18 91RI0ZoN) dp LINUOq Je)s op LNpLY, - a1ejouow 19ja1d 91 duownnsur (&)
6 “w [0]eqe ], ed AUMV MHOEOO op 9309)H -
6 '8 IN[SqEL ¢d (@d) 1zodap op 1LOYHI) -
LjoweIe g BZL1 9P djen)IS QIS ANIY

(n1zugqop ejea 3d demg)

Al

1dy AV

NdA puialid (mudwen3day

IN[NLIBUIIS € d1edijde ap [niudwo(

nij0joja10d uIp d31€0[€A P JO[LINPI) UL NZURQOP ). 3)E3I[ Juns d.1d P MdIpul d.1pul Joplrew
€ gondjodl edae)IWI] NES BIIIPUNXI N LANYJESI[ UL BZLID IP JO[IIJeN)IS € JIR[NWIS IP JIO[ILIBUIIS [€ TUNWO) BJULIIJAI IP LIpPdWRIe S°S

L1 avzZdasn (ueorye-pns puer) YvzZ X 1od gsn 1 yurzaider Yyvzasn eIV

L amirasn (zouemrey yejop [nou) ML x J1od sn 1 wuizexdar gm 1LASN BISY

6 gHLAdsN (zopueyrey 1eq) gHL X 12d dsn 1 wurzoaidor gHLASN BISY

S ansasn (zozodegurs xejop) 0§ x 1od dsN [ gruizaidor dDSASN BISY

9 JANASN (uerzorerew 133uLr) YA X 10d s [ grurzordor JANASN eISY

I maIasn (ueoa100-pns uom) MY X Jod @SN 1 wurzardor MYNASN BISY
d0§ qUIIYIS 9P SIND JAWNUI( QIALIISI BIIJRIG093 gUOZ

(%) dAneRa LgdyIpow (SN NI Ja1odes ur YN ©191991dIp) JeInjea quIIYds Ip IMNSIND I[LINI0Y




MONITORUL OFICIAL AL ROMANIEI, PARTEA |, Nr. 519 bis/24.V1.2026

34

91B00] [1iRILIOINE P
21 IN[PqeL eq €1 ‘71 IJeqel eq aIeN[eAR0INY eq osTwd TunIjeSIqo 1§ OLII0ZA)
op unuoq “e)s 9p UL - elejouow
19ja1d o[e gyuownsur ()
¢l IneqeL ed €1 “C1 Injeqel ed olen[eA0mny ed (DA) j10Wwo0 9p 930937 -
¢l IneqeL ed €1 “T1 IN[eqeL, ed olenjeAdoiny ed (ap) nzodap ap 1eol1Id)) -
BZLID 9P BZLID 9P BZLID P
pPweIed ) LPweIeg ) LjoweIeg )
anemIg dNemIs dnemIs
JQISIP ARV
(edurad (ereugwigydes (SI9AUI SUIS 1dn 2an0Y A puraLd [yuswremnSoy
L10JSIAUL 7) ayeyprydy nyuad Hg) ut peypryay nyuad HS) .
daeagduwndsey daeagdwndsey dreagdwndsgy

INNLIBUIIS € daedijde ap (niudwoq
daeaeduindsea Ip 9913930dI I[LINIAIU N LANJESI[ UL BZLID IP JIO[IIJEN)IS € JIL[NUWIS IP JO[ILIBUIIS I8 [UNWIOD BJULIIJII AP LIPPWRIRd 9°S

LIM-JA ] 93 9P
SS9 Jqrunfios e 1n Q)[& 9p 9STWO TUNIjO 1n JIojJe o[k tunrjoe nes reyun (3)
o] T0oIINZOI a LIN-JNd A 93E 9P 9SIW UNnoy LN-Ndd T0}e o[k runt Hen
earejodenxy
6 ‘8 [N[9qe L ed 0da1 9SI9AI LINPIOJY - odax 9s19A01 LINPIOJE (})
nN oda1 LINpIodY - oda1 Lmpiode (9)
. I91SINQRIIX
6 8 INPqeL ed .
9JeUOI}OBZURI} QJBALIOP QIBIOUBUL) JUIWINISU] -
JJBALIOP dJIeIdUBRUL dudwnnsur (p)
. grejuowd[3ar gierd
6 8 IN[3qeL ed .
0 ad ojeuOoIjoRZURI) )JBALISP QIBIOUBUIJ djUoWNISU] -
Lpowered BZLID 3p dljen)ig AQIBID 2A1OY
(1zugqop eyer ad demg) 21dn ARy A puiArid mudure[n3ay
Al




35

MONITORUL OFICIAL AL ROMANIEI, PARTEA |, Nr. 519 bis/24.V1.2026

ZIINPQEL | ®Q | €1°71MPAEL | e dren[EAdOIY v n n HNdd
LIN-JA d] 9}[€ 9p 9SITWA runijoy - [J03[e o[ unijoe nes rjgyun (3)
¢l [N[eqe ed €1 ‘71 I[eqel ed SlenfeAsomy ed 0daI 9SI0AQI LINPIOJY - 0daI 9S19A31 LINPIOJE (J)
¢l IN[eqe L nN €1 ‘71 IN[eqeL nN Slen[eAsomy ed oda1 LInpI0dY - oda1 npiooe (9)
I91SINQRIIXQ
AR L ELEAR eq €1 ‘TI InJeqeL eq a1enjeAd0INy eq oJeuoljorZUR) QJBALIDD
QIBIOURULY SJUSWINISU] - QJBALIOP
grejuowd[3ar gierd dIerdOURUL dudWNYSUI (P)
o od ojeuorjorzueI) QJRALIDP
71 InJeqeL, eq €1 ‘TI InJeqeL eq a1enjeAd0INy eq QIBIOURBULY Quawnysu| -
. UQuILIo) 1IPaId 9p
CTIMRYEL td t1ClINPaEL td STEn[EAIIY td e[ oyzodop axed uip ‘onzodo( - [innsur g3uel od 9y1zodap ()
(dogV) 2anoe
71 InjeqeL, eq €1 ‘TI InJeqeL eq a1enjeAd0INy eq dDgyV - | no ayeyueIes jrowod op 930939
¢l Ineqe L ed €1 TI [NPqe L ed S1EN[BAS0INY ed SIQISI[d LIZNIINOAS - | 1S O[IqISI[d  LRZNLNas  (q)
71 IneqeL e(q €1 ‘71 INPqeL e aIen[eAd0INY e aAne10dIod unmesiqQ -
BZLID 9P BZLID 9P BZLID P
poweIed ) pRweIed ) LpweIed )
anemIs aNemIs anemIs
JIQISId ANV
(edurad (ereugwigydes (SI9AUI SUIS 1dn 2an0Y Wdi purand (yuowemsay
LI0J1)SIAUT 7) aeypryd1 npuad HS) uy eppryd1| npyudd HS)
daeagduwndsey daeagdwndsey dreagdwndsgy




(7 Indn.i3) sreugwg)des opIydI| 9ANOY = %, S8X

0¢

[I€)91 3P 1031SIAU]

MONITORUL OFICIAL AL ROMANIEI, PARTEA |, Nr. 519 bis/24.V1.2026

014

[euo1sajoad 10)1sIAU]

(% ) 939U LISIY

36

¢l [npPqe L

| (@ (dDdVv)
(1) ‘ure ¢ e [2AT)OR ND 9)eIULIES JIOWOD P 9093 IS J[IQITI[D LIBZIILINIIS
91B0JRION| J[IZ IOULD AP UIULI)
1 (1) "urre ¢z “1e | ul vyuodap 1$ ergdwnose jod 9] BIsaor a1ed od N ] 10}[®
(1) ‘ure 7 “1e | 9[iunijoe nes J[jeiun nes grejouow gjerd op o[ojudWINISUL
21B0)RION]
Tl (L) ure £1 e | gueweldes o op uowd) Ul 9JLIUOIAP IS deredwnosel
13 30d 21e0 (/1) [N3BUI[R £ | [N[OJILIE B] JJBUOIIUSW J[IANIY
(1 (ndnu3) sreugwgydes IpIYdI 2ARIY = %%, 00IX
(1) ‘ure gz e 9Ie01RION] JIZ 10UId P B[Iqeedrd
(1) ure g e |areoynou o nd er[izal j jod ared 0dar ISIGAAI LINPIOIY
(1) ‘ure ¢z ‘e geugwgldes gjuopeos no 9AOY
(1) "urpe g e
(1) "ure gz "ue arezijeudd gIgJ ‘QIe0IRION| JIZ IOUID
(1) ure $g e ap eiqereard aredrynou 0 nd senal 1y djeod aIed JeIWNN
"1z 3p 061 e gued op erenpizol
BjUOPEOS O NE 1D IS 2IL0IRION] 1Z O OP UDULID) U 9JBJUOIIP
! (L) e L1 e 1S ojeredwnoser 13 jod a1ed 18 JNPIYDI] Op dreW peRIS
un ne d1ed (/) [edul|e /| [N[OJIIE B 9JBUOIIUIW J[IANIY
SOO [njodn.Iy AANOY

¢l InpPqe],




37

MONITORUL OFICIAL AL ROMANIEI, PARTEA |, Nr. 519 bis/24.V1.2026

PITITI0T8LOSH €T T o1o1oqe L, ed LN-]N A ) 9p 9SO unijoy - N 1oy]e oJe Tuntjoe nes rjgiun (3)
PICITT0T 8°L9°S P €T T a191oqR L ed 0daI 9SI9A1 LINPIOJY - odar as10A21 LINPIOE (§)
PITITI0I8'LOC Y €T T d19eqe L N oda1 LmpIodYy - odax Lnpiode (9)
. JIoISINQEIIXd JJBUOIjOBZUBT)
PITITIOLS'L9C Y €T T dRRqRL d S1EALIDP aJedueul] Siusumnsuy -
‘ < QJBALIDP dJeIoURUL dpuownnsur (p)
BT TI T 1018 L9 S €T FIP1oqe.L eq erejudwal3al ejerd o ad 9jeuorioezuen
QJRALIDP  QJBIOUBUL}  QJUOWNISU] -
PICITT0T°8°L9°C 4 €T Q191 L ed uoud) B[ 9y1zodap a1ed urp ‘anzodo( - 1paxd op mmnsur g3uel ad a1zodap (9)
PITITI018°L9°S Y €T 1 QIo[eqe L, ed do9gvV - (dDFV) 9A198 nd d1ejuLIes
PITITIO1 8L O S P €T T Qlo1eqe L ed AMIqISI]P LIBZNLINOAG - (11000 op 9109)0 IS JIQISId LIBZNLINIAS (q)
BT TIOR8 L9 Ch €T SPOqEL e( oAnerodios unijesdqQ -
. 9[ed0] J[IiBILIOINE AP ASTWD [UNIje3Iqo arejouowr 19jo1d o[k duownysur ()
PITITI0I'8'L9'S' P €T T dIRPqRL d 1S 9L1910701) Op LINUOQ VB)S Op LN -
PITITI0I8'L9'SY €T T d1919quL vd (D) HoWw0 dp 230957 -
PITITI0L'8 LS Y €T T APPqRL °d (@D) #1zodap op Jeay1IY -

LjouweJaed

BZLID 9P djem)IS

00BN

21dn AV

IIQISId ANV

NdA puialid myudwen3day

INNLIEUIIS € d1edijde ap [niudwo(q

N[quiBSUE Ul BIWOU0II BZBI)IIJe

31©) 991)9)0dI IITWIIYSIS-01IBW J[LINIOS NI BINJBSI[ UL BZLID AP JIO[II}BN)IS € JIE[NUIIS P JIO[ILIBUIIS [€ [UNWOD BJULIAJIL AP LIpPWRIRd L'S




38

MONITORUL OFICIAL AL ROMANIEI, PARTEA |, Nr. 519 bis/24.V1.2026

Tabelul 14
Iesiri nete ( o)
Investitor profesional 20
Investitor de retail 10
6 Apendice
A.

Exemplu de situatie de crizd care combina diversii factori mentionati in sectiunile 4.2-4.7 cu
cererile de rascumparare ale investitorilor

Un exemplu practic al unei posibile puneri in aplicare a sectiunii ,,Combinarea diversilor factori
mentionati n sectiunile 4.2-4.7 de mai jos cu cererile de rascumpdrare ale investitorilor" este
prezentat mai jos.

Tabelul de mai jos estimeaza pierderile suportate de FPM 1in cazul unei crize privind
rascumpardrile sau piata (socuri privind creditul sau rata dobanzii).

Primul scenariu: socul privind prima de credit de 25 de puncte de baza

Al doilea scenariu: soc al ratei dobanzii de 25 de puncte de baza

Cei mai mari Investitori
trei foarte stabili
investitori (15%)
(25 %) !
!
Réascumpirari [ 0% | 10% [20% |30% [40% [ 50% |60% |70% |80% |90 %
Portofoliul 2pb |3pb |S5pb |[6pb |8pb [9pb |[1lpb | 12 pb
initial
Primul 7pb |9pb | 13pb |18 24
scenariu pb pb
Al doilea 3pb [4pb |[6pb [9pb |12
scenariu pb

WAL (zile) | 105 |117 |131 |149 |169

Aceastd simulare de criza aratd ca o rdscumpdrare de catre cei mai mari trei investitori (25%
din activele nete) ar duce la o durata de viata medie ponderatd (weighted average life - WAL)
peste pragul de reglementare de 120 de zile (pentru un fond de piata monetara pe termen scurt)
si ar determina o pierdere in portofoliu de aproximativ 2-3 puncte de baza, in conditii normale.
Acelasi nivel de rascumparari cumulative cu o crestere a primelor de credit de 25 de puncte de
baza ar determina o pierdere de aproximativ 13-18 puncte de baza.
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B.

Exemplu de rdascumpardri bazate pe un model de comportament al investitorului, in
conformitate cu impartirea datoriilor pe categorii de investitori. Acesta implicd simularea
comportamentului fiecarui tip de investitor si stabileste o simulare bazatd pe alcatuirea
datoriilor FPM-ului.

Exemplu de clasificare a investitorilor Rascumparari inregistrate pentru acest tip de
si de simulare a comportamentului lor investitor

(cifrele prezentate nu sunt reale):

Tipul de investitor

Dupa o zi Dupa o saptamana Dupa o luna
Investitor institutional mare 25% 75 % 100 %
Entitate din grup (banca, 20 % 40 % 40 %
asigurare, cont propriu)
Fond de investitii 20 % 65 % 100 %
Investitor institutional mic 10 % 25% 40 %
Retea de banci private 15 % 40 % 75 %
Investitor de retail cu 5% 10 % 20 %
distribuitor A
Investitor de retail cu 7 % 15% 20 %
distribuitor B

Rascumparari simulate pentru aceasta categorie de investitori

Investitor institutional mare 75 %

Entitate din grup 0%

(banca, asigurare, cont propriu) (in acord cu SAI)
Fond de investitii 65 %

Investitor institutional mic 25 %

Retea de banci private 40 %

Investitor de retail cu distribuitor A 10 %
Investitor de retail cu distribuitor B 15 %

Pentru a crea o astfel de simulare, administratorul trebuie sa facd presupuneri privind
comportamentul fiecirui tip de investitor, bazate in parte pe rascumpdararile istorice. In
exemplul de mai sus, administratorul a remarcat ca investitorii de retail care au investit prin
distribuitorul A ies, din punct de vedere istoric, mai incet de pe piatd in caz de dificultate, dar
manifestd acelasi comportament pe parcursul unei luni comparativ cu investitorii de retail care
au investit prin distribuitorul B. Acest exemplu fictiv aratd o posibila clasificare pe care
administratorul o poate utiliza pe baza datelor disponibile privind datoriile FPM-ului si
comportamentul investitorilor si.

C.
Exemple de scenarii globale de simulare a situatiilor de criza pe care administratorul le-ar putea
lua in considerare:

39
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1. evenimentul in care a fost implicata firma Lehman Brothers, prin calibrarea tuturor
factorilor relevanti cu o lund Tnainte de esecul acestei firme;

ii. A) un scenariu care include o combinatie a urmatorilor trei factori: 1) o modificare
paralela a ratei dobanzii (x), i1) o schimbare a marjelor de credit (y) si iii) o crizd privind
rascumpararea (z));

1ii. B) un scenariu care include o combinatie a urmatorilor trei factori: 1) o modificare
paraleld a ratei dobanzii (x), i1) o modificare a marjelor de credit (y) si iii) o crizd privind
rascumpararea (z)), variabilele x, y si z fiind cele mai grave cifre/modificari inregistrate de
fond, in mod independent, in ultimele 12 luni.
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