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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII

Fondurile de piatd monetara (FPM) reprezinta o sursd importanta de finantare pe termen scurt
pentru institutii financiare, intreprinderi si guverne. In Europa, aproximativ 22 % din
instrumentele de datorie pe termen scurt emise de guverne sau de sectorul intreprinderilor sunt
detinute de FPM. Aceste fonduri detin 38 % din datoria pe termen scurt emisa de sectorul
bancar.

Din punct de vedere al cererii, FPM reprezinta un instrument de gestionare a trezoreriei pe
termen scurt, care ofera un grad ridicat de lichiditate, de diversificare si de stabilitate a valorii
combinat cu un randament bazat pe piatd. FPM sunt folosite in principal de intreprinderile
care doresc sd isi investeasca excedentul de numerar pentru un interval de timp scurt, de
exemplu pana la scadenta unor cheltuieli majore, cum ar fi plata salariilor.

Prin urmare, FPM reprezinta o legiturd esentiald intre cererea si oferta de bani pe termen
scurt. Cu active in gestiune de aproximativ 1 000 de miliarde EUR, FPM reprezintd o
categorie de fonduri distincte de toate celelalte fonduri mutuale. Majoritatea FPM, 1n jur de
80 % din active si 60 % din fonduri, functioneazad in conformitate cu normele prevazute de
Directiva 2009/65/CE privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM). Restul FPM ar trebui sd functioneze, din iulie 2013, in conformitate cu normele
privind administratorii  fondurilor de investitii alternative (AFIA), prevazute de
Directiva 2011/61/UE. Dimensiunea medie a unui FPM depaseste cu mult dimensiunea medie
a unui fond OPCVM. De exemplu, un FPM poate ajunge la o dimensiune de 50 de miliarde
EUR. FPM sunt stabilite in cateva state membre, FR, IE si LU reprezentand mai bine de 95 %
din piatd. Cu toate acestea, piata este foarte interconectatd cu alte tari ca o consecintd a
proportiei mari de investitii si de investitori transfrontalieri, precum si a legaturii
transfrontaliere de contagiune intre FPM si sponsorul acestuia, stabilit in majoritatea cazurilor
intr-o tard diferita de cea in care este stabilit FPM.

Ca urmare a interconexiunii sistemice a FPM cu sectorul bancar, pe de o parte, si cu finantele
publice si ale intreprinderilor, pe de altd parte, functionarea FPM s-a situat in centrul
activitatii internationale privind sistemul bancar paralel. Consiliul pentru Stabilitate
Financiara (Financial Stability Board — FSB) si alte institutii, cum ar fi Organizatia
Internationala a Comisiilor de Valori Mobiliare (International Organisation of Securities
Commissions - IOSCO) si Comitetul european pentru risc sistemic (European Systemic Risk
Board - CERS), au analizat sectorul financiar si au concluzionat cd anumite activitati si
entitati au o importantd sistemica, insa nu au fost abordate de catre autoritatile de
reglementare la un nivel suficient de ridicat. In sectorul de gestionare a activelor, FPM au fost
evidentiate ca avand relevanta sistemici. In noiembrie 2012, Parlamentul European a adoptat
o rezolutie privind sistemul bancar paralel, in care invita Comisia s prezinte o propunere care
sa pund accentul, in special, pe aspectele legate de FPM'.

CERS a realizat o analizd temeinicd a riscurilor sistemice inerente functiondrii FPM.
Recomandarile sale au vizat in special stabilitatea si lichiditatea FPM si contin, de asemenea,
norme suplimentare in materie de transparentd si de raportare. Aceste recomandari au fost in
mare masurd reflectate in propunerea Comisiei, care a tinut, totodatd, seama de eventualele
impacturi negative ale acestora asupra finantdrii economiei europene.

Rezolutia Parlamentului European din 20 noiembrie 2012 referitoare la sistemul bancar paralel [2012/2115(INI)].
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FPM reprezintd un instrument convenabil pentru investitori, prezentdnd caracteristici similare
depozitelor bancare: acces instantaneu la lichiditati si o relativa stabilitate a valorii. Avand in
vedere aceste caracteristici, investitorii considerda FPM drept o alternativd sigurd si mai
diversificatd la depozitele bancare. Cu toate acestea, in realitate, FPM sunt fonduri de
investitii clasice, cu riscurile de piatd inerente asociate oricarui fond de investitii. Prin urmare,
atunci cand preturile activelor in care sunt investite FPM incep sd scadd, mai ales 1n situatiile
tensionate de pe piatd, un FPM nu isi poate tine intotdeauna promisiunea de a rascumpara
imediat si de a conserva valoarea unitdtilor sau a actiunilor emise de FPM investitorilor. Unii
sponsori de fonduri (mai ales bancile) ar putea ,,sustine” valorile actiunilor prin acordarea de
sprijin din partea sponsorului, in timp ce altii (mai ales administratorii de active) s-ar putea sa
nu detind capitalul necesar pentru a face acest lucru. Din cauza asimetriei scadentei intre
lichiditatea zilnica pe care un FPM o oferd investitorilor si lichiditatea activelor detinute in
portofoliul FPM, rascumpararea imediatd s-ar putea si nu fie intotdeauna posibila.
Promisiunea unor preturi de rascumparare stabile este adesea subliniatd de un rating AAA.
Dezavantajul este ca investitorii, de indata ce percep riscul cd FPM ar putea sd nu 1isi tina
promisiunea de lichiditate si de rascumpdrare la preturi stabile in orice moment, vor solicita
rascumpararea, ceea ce ar putea duce la o asa-numitd ,,fugd” sau retragere masiva a
investitorilor.

Retragerile masive ale investitorilor sunt caracterizate de cereri masive si bruste de
rascumparare din partea unui grup mare de investitori care doresc sd evite pierderile si sd
poatd rascumpara la cel mai ridicat pret posibil. Retragerile masive ale investitorilor au
relevanta sistemica intrucat forteaza FPM sa 1si vanda rapid activele pentru a satisface cererile
de rascumpdrare restante. insdsi spirala de riscumpariri accelereazi sciderea valorii activului
net (VAN) al fondului, accentudnd astfel scaderile VAN si teama ca piata monetard in
ansamblul sau este instabild. Dat fiind cd FPM joaca un rol central in finantarea pe termen
scurt a unor entitdti cum ar fi banci, intreprinderi sau guverne, retragerile masive ale
investitorilor din FPM pot avea consecinte macroeconomice mai ample. In timp ce bancile
reprezintd cea mai mare parte (85 %) din instrumentele financiare in valoare de 1 000 de
miliarde EUR emise catre FPM, guvernele au o pondere de aproximativ 10 %, in timp
intreprinderile de circa 5 %. Guvernele si intreprinderile foarte mari folosesc piata monetara
ca mijloc de a obtine finantare pe termen scurt, pe langa liniile de credit bancar.

Problemele legate de retragerile masive ale investitorilor sunt de naturd sistemica din
cauza (1) legaturilor strinse ale FPM cu economia reald (rolul pe care FPM 1l joacd in
satisfacerea nevoilor de finantare pe termen scurt ale entitatilor care utilizeaza piata monetara
ca instrument de finantare) si a (2) legaturii lor cu sponsorii. In plus, retragerile masive ale
investitorilor din FPM prezinta, de asemenea, o dimensiune de protectie a investitorilor
intrucat cei care rascumpara tarziu (de obicei, investitorii privati) sunt implicit dezavantajati
in comparatie cu primii rdscumparatori.

Regulamentul propus abordeaza aceste aspecte. Regulamentul introduce standarde comune
pentru a creste lichiditatea FPM, precum si pentru a asigura stabilitatea structurii acestora.
Sunt introduse norme uniforme pentru a asigura un nivel minim de active lichide zilnic si
saptamanal. Se stabileste o politicd standardizatd pentru a permite administratorului fondului
sa dobandeasca o mai bund intelegere a bazei de investitori. Sunt introduse, de asemenea,
norme comune pentru a garanta ca FPM investesc in active cu o buna calitate a creditului, de
inaltd calitate si bine diversificate. Aceste masuri vor asigura caracterul adecvat al fondului
din punct de vedere al lichiditatii, pentru a face fatd cererilor de rdscumpdrare ale
investitorilor.
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Stabilitatea FPM va fi asiguratd prin crearea de reguli clare si armonizate de evaluare a
activelor in care investesc FPM. Regulile de evaluare vor restabili adevarul evident ca FPM
sunt fonduri mutuale normale, ale caror active de investitii sunt supuse fluctuatiilor de pret.

Anumite FPM vor avea posibilitatea sd mentind metodologia contabila care permite un pret de
subscriere si de rascumpdrare stabil, cu conditia ca acestea sa constituie rezerve adecvate de
lichiditati. Aceastd asa-numitd ,;rezervd VAN” va indeplini rolul de a absorbi fluctuatiile
inerente ale pietei pe pietele de capital. Aceasta ar trebui, de asemenea, sa previna situatia in
care sponsorii sunt nepregatiti in cazul in care FPM sponsorizat de acestia ar necesita sprijin
extern. Rezerva se va ridica la 3 % din activele aflate in administrarea FPM. Astfel cum arata
cazurile de sprijin din partea sponsorului care au fost observate in timpul crizei (123 de cazuri
privind FPM americane), doar in 3 cazuri sprijinul a fost mai mare de 3 %. Atunci cand
Reserve Primary Fund a Incetat platile, in 2008, acesta a pierdut 3 % pe expunerea de 1,5 % la
activele Lehman. Rezerva nu va oferi o garantie completd detinatorilor de actiuni cu o valoare
a activului net (VAN) constantd, insd nivelul la care este stabilitd asigura un echilibru intre
necesitatea de a avea un model robust si sigur de VAN constanta si capacitdtile de finantare
ale administratorilor. Costurile pentru FPM vor depinde de costurile de finantare ale fiecarui
administrator. Aceste costuri pot varia intre 3 % si 10 % pe an. Pentru o rezerva de 3 %,
aceste costuri ar determina o crestere a comisioanelor de administrare situatd intre 0,09 % si
0,30 % pe an. Este de asteptat ca o parte din aceasta crestere a costurilor sa fie platita de
administrator, in timp ce restul costurilor vor fi transferate investitorilor. Cresterea taxelor de
administrare va avea un impact asupra randamentului pe care il pot obtine investitorii prin
investitia in FPM, 1nsa acestia vor beneficia in schimb de un produs cu un nivel suplimentar
de protectie Impotriva evolutiilor pietei activelor-suport.

In plus fata de aceste dispozitii, 0 norma comuna privind ratingul va asigura ca administratorii
de fonduri si investitorii nu se vor mai baza pe ratinguri de credit externe, care ar putea fi
daundtoare pentru functionarea pietei monetare atunci cand apar retrogradari. Aceste masuri
vor fi insotite de cerinte mai stricte de transparentd pentru a asigura ca investitorul intelege
corect profilul de risc si de randament al investitiei sale.

Regulamentul propus se va baza pe procedurile de autorizare existente pentru OPCVM, care
sunt armonizate prin Directiva privind OPCVM. Acesta va introduce o procedura de
autorizare armonizatd pentru administratorii FPM, intrucat Directiva privind AFIA lasa
autorizarea administratorilor de fonduri de investitii la latitudinea statelor membre. Procedura
armonizatd pentru administratorii FPM va reflecta procedura de autorizare armonizatd
prevazutd pentru OPCVM. Administratorii vor continua sd fie reglementati fie de Directiva
privind OPCVM, fie de Directiva privind AFIA, dar administratorii si fondurile care se
incadreaza in domeniul de aplicare a prezentului regulament vor trebui sd respecte nivelul
suplimentar de norme specifice aplicabile produselor FPM.

Aceste norme uniforme urmaresc sd protejeze integritatea pietei interne si sd sporeasca
robustetea acesteia pentru a reduce la minimum efectele unei noi crize. Investitorii vor
beneficia de o constientizare sporita a riscurilor legate de produsele reglementate si de o mai
mare certitudine cu privire la caracterul omogen al propunerii de investitii asociate fondurilor
de piata monetara in cadrul Uniunii. Administratorii vor beneficia de norme privind produsele
armonizate in intreaga Europa. Emitentii de instrumente de piatd monetara vor beneficia de un
mediu mai stabil, care va mentine rolul FPM ca instrumente de finantare.
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2. REZULTATELE CONSULTARILOR CU PARTILE INTERESATE SI ALE
EVALUARILOR IMPACTULUI

2.1. Consultarea cu partile interesate

De la inceputul anului 2012, Comisia s-a angajat in consultdri ample cu reprezentantii unei
game largi de organizatii. Interactiunea s-a realizat prin reuniuni bilaterale si multilaterale, o
consultare publica privind sectorul bancar paralel, o consultare publica privind problemele de
gestionare a activelor, inclusiv FPM, precum si o conferinta publica privind sectorul bancar
paralel. Prin acest proces, Comisia a obtinut numeroase informatii cu privire la functionarea
pietei FPM si diversele sale segmente, precum si opinii cu privire la aspectele care trebuie
rezolvate si modalitatile de solutionare a acestora.

2.1.1.  Cartea verde privind serviciile bancare paralele

Réspunsurile la cartea verde au oferit o imagine amplad asupra sectorului bancar paralel din
Europa. Acestea au permis elaborarea unor intrebéari mai precise, legate de functionarea FPM,
in cadrul unei consultdri publice privind gestionarea activelor, care a fost lansata in iulie 2012.
O conferintd publicd organizata in aprilie 2012, la care au participat parti interesate din UE si
SUA, a cuprins, de asemenea, o sectiune consacratd FPM. Reprezentantii autoritatilor de
reglementare si ai sectorului industrial, care au format grupul pentru FPM, si-au prezentat
opiniile cu privire la necesitatea de a reforma piata FPM din UE.

2.1.2.  Consultare privind gestionarea activelor

Un capitol privind FPM a fost inclus intr-o consultare publica mai larga referitoare la diferite
aspecte cu privire la administrarea activelor, publicatd la 26 iulie 2012 (consultarea s-a
incheiat la 18 octombrie 2012). Serviciile Comisiei au primit 56 de raspunsuri referitoare la
capitolul privind FPM.

2.2, Evaluarea impactului

In conformitate cu politica sa privind ,,0 mai buni legiferare”, Comisia a realizat o evaluare a
impactului in care au fost analizate diversele alternative de politicd. Pentru a asigura
lichiditatea si stabilitatea FPM, s-au analizat in total 16 optiuni. Toate optiunile au fost
analizate in raport cu obiectivele generale, si anume consolidarea stabilitatii financiare pe
piata unica si cresterea protectiei investitorilor In FPM, precum si 1n raport cu obiectivele mai
specifice ale initiativei: (i) prevenirea riscului de contagiune a economiei reale, (ii) prevenirea
riscului de contagiune a sponsorului si (iii) reducerea dezavantajelor pentru investitorii care
solicita tarziu rdscumpdrarea, in special in ceea ce priveste rascumpararile in conditiile unor
tensiuni pe piata.

Printre impacturile analizate s-au numarat costurile si beneficiile pentru diferitele parti
interesate, investitori, administratori de active, emitenti de datorii pe termen scurt si sponsori.
Concluziile desprinse in urma acestei analize au fost favorabile crearii unui cadru mai robust
pentru FPM: niveluri sporite de lichiditate si o structurd mai stabild. Se preconizeaza ca
optiunile preferate vor avea un impact pozitiv asupra FPM si asupra pietei monetare in
general, prin imbunatatirea rezistentei acestora in conditii de tensiuni pe piatd. Aceasta va
conduce la un mediu mai stabil pe piata monetara din Europa, de care vor beneficia
investitorii, emitentii de datorii pe termen scurt si bancile care sponsorizeaza FPM.

La 16 ianuarie 2013 a avut loc o reuniune a serviciilor DG MARKT cu comitetul de evaluare
a impactului. Comitetul a analizat evaluarea impactului si a emis un aviz favorabil la
18 ianuarie 2013. In cadrul reuniunii, membrii comitetului au prezentat serviciilor DG
MARKT observatii pentru imbunatatirea continutului evaluarii impactului, in urma carora s-
au realizat unele modificari ale proiectului final. Definirea problemei a fost Imbunatatita
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pentru a oferi mai multe detalii despre pietele FPM, iar descrierea acesteia a fost imbogatita
cu alte exemple din Uniune care ilustreazd, In special, dimensiunea transfrontaliera a
problemelor. Obiectivele si optiunile au fost asociate mai bine cu problemele identificate si au
fost utilizate obiective operationale mai cuantificabile. Au fost explicate in detaliu impacturile
asupra investitorilor, precum si costurile de conformare pe care le-ar implica masurile avute n
vedere. De asemenea, au fost descrise mai bine impacturile asupra statelor membre si asupra
coerentei reglementirii la nivel international. In sfarsit, opiniile partilor interesate au fost
introduse in mod sistematic, in special in sectiunile consacrate analizei si compararii
optiunilor.

3. ELEMENTELE JURIDICE ALE PROPUNERII
3.1. Temeiul juridic si alegerea formei juridice

Articolul 114 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene constituie
temeiul juridic pentru un regulament care instituie dispozitii uniforme cu privire la
functionarea pietei interne. Normele prudentiale privind produsele stabilesc limite pentru
riscurile legate de FPM. Aceste norme nu reglementeaza, ca atare, accesul la activitdtile de
gestionare a activelor, ci modul in care se desfasoard astfel de activitati in vederea asigurarii
protectiei si a stabilitdtii financiare a investitorilor. Acestea stau la baza functionarii corecte si

in conditii de sigurantd a pietei interne.

In vederea realizarii obiectivului de integritate a pietei interne, masura legislativa propusi va
crea un cadru de reglementare pentru FPM care vizeazd garantarea unei protectii sporite a
investitorilor in FPM, precum si consolidarea stabilitatii financiare prin prevenirea riscului de
contagiune. Dispozitiile propuse vor viza, in special, asigurarea caracterului adecvat al
fondului din punct de vedere al lichiditatii pentru a face fata cererilor de rascumparare ale
investitorilor si crearea unei structuri a FPM suficient de sigure pentru a rezista conditiilor
nefavorabile de piatd. Regulamentul este considerat instrumentul juridic cel mai adecvat
pentru introducerea unor cerinte uniforme care vor viza, printre altele, domeniul activelor
eligibile, regulile de diversificare, regulile privind expunerile la credit, rata dobanzii si riscul
de lichiditate, precum si reguli privind autorizarea fondurilor care intentioneaza sd investeasca
pe piata monetara. Acestea sunt, in esentd, norme prudentiale privind produsele care au ca
scop sporirea gradului de sigurantd si de eficienta a FPM europene, atenuand totodata
problemele de risc sistemic legate de acestea.

Desfasurarea de activitati in calitate de administrator de fonduri este reglementatd de
Directiva privind OPCVM sau prin Directiva privind AFIA. Activitdtile administratorilor vor
continua sa faca obiectul acestor doua directive, insd normele privind produsele din cadrul
OPCVM vor fi completate de normele privind produsele prevazute in prezentul regulament.

3.2. Subsidiaritate si proportionalitate

Abordarile nationale in materie de reglementare sunt in mod inerent limitate la statul membru
in cauza. Reglementarea profilului in materie de produs si de lichiditate al unui FPM numai la
nivel national implica riscul ca produse diferite sa fie vandute toate ca FPM. Aceasta ar crea
confuzie in randul investitorilor si ar impiedica aparitia unor conditii de concurenta echitabile
la nivelul Uniunii pentru cei care oferd FPM investitorilor profesionisti sau micilor investitori.
De asemenea, abordarile nationale diferite referitoare la caracteristicile esentiale ale unui
FPM ar creste riscul de contagiune transfrontaliera, in special atunci cand emitentii si FPM se
afla In state membre diferite. Avand 1n vedere cd FPM investesc intr-o gama larga de
instrumente financiare pe teritoriul UE, falimentul unui FPM (provocat de reglementarea
insuficienta la nivel national) ar putea avea repercusiuni asupra finantelor publice si a
finantelor intreprinderilor din intreaga UE.
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In plus, avand in vedere ci numerosi operatori care oferd FPM in Europa sunt stabiliti in alte
state membre decat cele in care sunt comercializate fondurile, crearea unui cadru robust este
esentiald pentru evitarea contagiunii transfrontaliere. De asemenea, ar trebui s se evite
contagiunea transfrontaliera intre un FPM si sponsorul acestuia, care este stabilit adesea Intr-
un alt stat membru. Acest aspect este deosebit de grav atunci cand sponsorul se afld intr-un
stat membru care este posibil sd nu aiba resursele bugetare necesare pentru a salva un sponsor
aflat in imposibilitatea de a-si achita obligatiile.

In ceea ce priveste proportionalitatea, propunerea asigura un echilibru adecvat intre interesul
public aflat in joc si raportul cost-eficientd al masurii. Cerintele impuse de diferitele parti au
fost atent calibrate. Ori de céte ori a fost posibil, cerintele au fost concepute ca standarde
minime (de exemplu, lichiditatea zilnicd sau saptdmanala, limitele de concentratie ale
emitentului), iar cerintele de reglementare au fost adaptate astfel incat sa nu perturbe inutil
modelele de afaceri existente (de exemplu, oferirea de perioade de tranzitie adecvate Tnainte
alege intre cerinte de capital stricte si 0 VAN fluctuanta pentru FPM). Aceste cerinte au fost
elaborate tindnd seama, in special, de necesitatea de a asigura un echilibru intre protectia
investitorilor, evitarea contagiunii transfrontaliere, eficienta pietelor, finantarea industriei
europene si costurile pentru industrie.

3.3. Impactul asupra aspectelor legate de drepturile fundamentale

Se pune problema impactului propunerii asupra a doua drepturi fundamentale prevazute in
Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene, si anume libertatea de a desfasura o
activitate comerciala (articolele 16 si 22) si protectia consumatorilor (articolul 38).

Obiectivul de interes general al propunerii care justificd anumite limitari ale drepturilor
fundamentale mentionate mai sus este de a asigura integritatea si stabilitatea pietei. Libertatea
de a desfasura o activitate comerciala poate fi afectatd de necesitatea de a urmari obiectivele
specifice de asigurare a unei lichiditéti suficiente, de prevenire a riscului de contagiune si de
sporire a protectiei intereselor investitorilor. Cu toate acestea, propunerea respectd pe deplin
esenta acestei libertati fundamentale. Noile norme propuse vor consolida in ansamblu dreptul
la protectia consumatorilor (articolul 38), respectdnd 1n acelasi timp drepturile fundamentale
si principiile recunoscute in Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene si consacrate
in Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.

34. Explicarea detaliata a propunerii

Propunerea de regulament privind fondurile de piatd monetara (FPM) este structurata in noud
capitole.

3.4.1.  Capitolul I — Dispozitii generale (articolele 1-6)

Capitolul I cuprinde dispozitii generale, cum ar fi obiectul si domeniul de aplicare al normelor
propuse, definitii, autorizarea FPM si interactiunea regulamentului propus cu normele
existente prevazute de Directiva 2009/65/CE (OPCVM) si Directiva 2011/61/UE (AFIA).

Articolul 1 prevede obiectul si specificd domeniul de aplicare al regulamentului propus, care
vizeazd toate FPM stabilite, administrate si/sau comercializate in Uniune, si precizeaza ca
cerintele prevazute In regulament sunt menite sd fie exhaustive, adicd sunt concepute astfel
incat sa nu lase posibilitatea de adaugare a unei suprareglementari la nivel national. FPM sunt
fie OPCVM, fie FIA care investesc in instrumente financiare pe termen scurt si au obiective
specifice. Articolul 2 contine definitii esentiale necesare pentru aplicarea uniformd a
regulamentului propus. Articolul 3 prevede ca organismele de plasament colectiv sunt
autorizate Tn mod explicit ca FPM, fie in cadrul procedurii de autorizare armonizate a
OPCVM, fie in cadrul noii proceduri armonizate prevazute la articolul 4 pentru FIA.
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Articolul 5 rezerva denumirea ,,FPM” numai pentru fondurile care sunt conforme cu
dispozitiile regulamentului. Articolul 6 descrie interactiunea dintre regulile existente privind
OPCVM si AFIA si noul regulament privind FPM, precizand, in esenta, cd raspunderea
pentru respectarea regulamentului revine administratorului FPM.

3.4.2.  Capitolul Il — Obligatii privind politica de investitii a FPM (articolele 7-20)

Capitolul II cuprinde normele privind politica de investitii pe care FPM au dreptul sa o
urmeze, cum ar fi activele eligibile, diversificarea, concentrarea si calitatea creditului asociata
activelor de investitii.

Articolul 7 descrie relatia dintre normele privind politica de investitii aplicabile OPCVM si
normele propuse privind politica de investitii a FPM, avand in vedere cd normele privind
FPM constituie o lex specialis in raport cu normele privind OPCVM enumerate in mod
specific la articolul 7. Articolul 8 descrie cele patru categorii de active financiare in care poate
investi un FPM: instrumente ale pietei monetare, depozite pe langd institutii de credit,
instrumente financiare derivate si acorduri reverse repo. Pe de alta parte, un FPM nu poate
investi in orice alte active, nu se poate angaja in vanzarea in lipsd a instrumentelor pietei
monetare, nu poate obtine expunerea la actiuni sau marfuri, nu poate incheia contracte de
luare de imprumut sau de dare cu imprumut a unor valori mobiliare, nu poate incheia acorduri
repo si nu poate da sau lua bani cu imprumut, deoarece aceste clase de active si de practici ar
submina profilul de lichiditate al FPM. Articolele 9-13 descriu in detaliu conditiile de
eligibilitate pentru cele patru categorii de active in care poate investi un FPM. In special
articolul 13 cuprinde reguli prin care se asigura faptul ca garantia primitd in schimbul unui
acord reverse repo este suficient de lichidd pentru a permite vanzarea sa rapida la nevoie.

Articolul 14 contine norme detaliate privind diversificarea activelor de investitii eligibile pe
care fiecare FPM trebuie sa le respecte, cum ar fi limitele superioare cu privire la cat de mult
poate reprezenta un singur emitent (ca procent din activele administrate ale FPM) si norme
privind expunerea maxima la risc pe care un FPM o poate avea In raport cu o singurd
contrapartidd. Articolul 15, pe de altd parte, se refera la limitele maxime pe care un FPM (in
calitate de investitor) le poate detine Intr-un singur emitent (limite de concentratie). Pentru a
reduce dependenta automata de ratingurile externe, articolele 16-19 contin norme detaliate cu
privire la evaluarea internd a calitdtii creditului instrumentelor de investitii ale FPM. Articolul
20 descrie cerintele de guvernantd care reglementeaza procesul de rating intern, in special
rolul conducerii.

3.4.3.  Capitolul Il — Obligatii privind gestionarea riscurilor FPM (articolele 21-25)

Capitolul III se refera la aspecte de gestionare a riscurilor, cum ar fi profilul de scadenta si de
lichiditate al activelor FPM, solicitarea de ratinguri si asa-numitele politici ,,cunoaste-ti
clientii”, precum si simuldri ale situatiilor de criza pe care FPM este obligat sa le introduca.

Noile norme privind scadenta medie ponderata si durata de viatd medie ponderata, combinate
cu cerintele privind detinerile de active cu scadentd zilnicd si saptdmanald sunt parghii
esentiale pentru cresterea profilului de lichiditate al FPM si, implicit, a capacitatii acestuia de
a asigura rascumpardrile investitorilor. Articolul 21 contine dispozitii importante privind
profilul de scadentd pe care trebuie sa le respecte FPM pe termen scurt. Articolul 22 contine
reguli corespunzatoare FPM standard care investesc in instrumente pe termen mai lung decat
un FPM pe termen scurt. FPM standard au limite de scadente diferite, cum ar fi scadenta
medie ponderatd si durata de viatd medie ponderatd, precum si o limitd inferioard de
diversificare pentru investitiile in instrumente ale pietei monetare emise de aceeasi entitate.
Aceste caracteristici se inscriu n obiectivele FPM standard de a oferi un randament putin mai
mare decat ratele pietei monetare. Caracteristicile acestei categorii de FPM tin seama, de
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asemenea, de faptul ca FPM standard nu pot fi administrate ca FPM cu VAN constanta
[articolul 22 alineatul (5)] si sunt, prin urmare, mai putin predispuse la iesiri de numerar
masive.

Articolul 23 interzice unui FPM sd solicite sau sd finanteze un rating de credit extern,
completand astfel normele privind modelele de rating intern prevazute la articolele 16-19.
Articolul 24 introduce cerinte de tip ,,cunoaste-ti clientii”. Scopul acestor reguli este de a
permite FPM sa anticipeze mai bine ciclurile de rdscumparare. Articolul 25 cuprinde norme
privind simularea situatiilor de criza.

3.4.4.  Capitolul IV — Reguli de evaluare (articolele 26-28)

Capitolul IV se referd la evaluarea activelor de investitii ale unui FPM si la calcularea valorii
activului net al FPM pe unitate sau pe actiune.

Articolele 26-28 contin reguli cu privire la modul in care un FPM trebuie sa isi evalueze
activele individuale de investitii si sa calculeze valoarea activului net (VAN) pe unitate sau pe
actiune a FPM, precum si frecventa ambelor seturi de evaluari. Desi exista o reguld generala
care favorizeazd evaluarea bazatd pe marcarea la piatd, FPM pot utiliza, de asemenea,
evaluarea bazatd pe marcarea la model, in cazul in care evaluarea bazatd pe marcarea la piata
nu este posibild sau calitatea datelor de piatd nu este suficientd. Numai FPM cu VAN
constantd pot sa 1si evalueze activele la costul amortizat. Metoda aleasd pentru calcularea
VAN este deosebit de importanta atunci cand se emit si se rascumpara actiuni sau unitati intr-
un FPM (articolul 26).

3.4.5.  Capitolul V — Cerinte specifice pentru FPM cu VAN constanta (articolele 29-34)

Capitolul V cuprinde cerinte specifice pentru FPM care isi evalueazd activele la costul
amortizat sau anuntd o VAN constanta pe unitate sau pe actiune sau rotunjesc VAN constanta
pe unitate sau pe actiune la cel mai apropiat punct procentual, asa-numita VAN constantd sau
FPM cu VANC.

Articolul 29 contine cerinte specifice de autorizare care se aplicd numai FPM care folosesc
costul amortizat pentru a-si evalua activele sau anuntd o VAN constantd pe unitate sau pe
actiune sau rotunjesc VAN constantd pe unitate sau pe actiune la cel mai apropiat punct
procentual. FPM cu VAN constanta trebuie sa stabileascd si sd mentind in permanentd o
rezervd in valoare de cel putin 3 % din valoarea totala a activelor acestora. Articolul 30
descrie constituirea rezervei (,,rezerva VAN”), in timp ce articolul 31 descrie functionarea
acesteia. Articolul 31 cuprinde un aspect esential, si anume regula conform careia rezerva
VAN poate fi folosita doar pentru a compensa diferenta dintre VAN constanta pe unitate sau
pe actiune si valoarea ,reald” a unei unititi sau a unei actiuni. In plus, articolul 31 contine
norme privind circumstantele in care rezerva VAN trebuie sa fie debitatd si in care aceasta
poate sa fie creditata. In sfarsit, articolele 32-34 contin obligatia de refacere a rezervei si
consecintele incapacitatii de a reface rezerva VAN.

3.4.6.  Capitolul VI — Sprijin extern (articolele 35-36)

Capitolul VI contine norme privind sprijinul extern. Acesta stabileste regula conform careia
FPM cu VAN constanta pot beneficia de sprijin extern numai prin intermediul rezervei VAN,
in timp ce altor FPM li se interzice, de regula, sa beneficieze de sprijin extern.

Articolul 35 descrie ce trebuie sd se Inteleagad prin sprijin extern si contine o enumerare
neexhaustiva a cazurilor de sprijin extern. Scopul articolului este dublu: sd asigure ca intregul
sprijin din partea sponsorului se acordai FPM cu VAN constantd prin intermediul
mecanismului transparent prevazut la articolul 31, prin recurgerea la o rezervd VAN
prestabilita, sau, in cazul in care sprijinul din partea sponsorului se acorda altor FPM, ca
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autoritdtile competente permit un astfel de sprijin numai in cazul in care circumstante
exceptionale legate de mentinerea stabilitatii financiare justificd acordarea ad-hoc de sprijin
din partea sponsorului (articolul 36).

3.4.7.  Capitolul VII — Cerinte de transparenta (articolele 37-38)

Capitolul VII contine normele de transparentd aplicabile in cazul publicitatii FPM pentru
investitori si cerintele de raportare catre autoritdtile competente.

Articolul 37 contine cerinte speciale de transparentd. Articolul 38 stabileste cerinte de
raportare pentru toate FPM care se aplicd in plus fatd de cerintele prevazute de
Directiva 2009/65/CE si de Directiva 2011/61/UE.

3.4.8.  Capitolul VIII — Supraveghere (articolele 39-42)

Capitolul VIII contine normele aplicabile in materie de supraveghere a FPM: articolul 39
explica rolurile autoritdtilor competente ale FPM si, respectiv, ale administratorului FPM.
Articolul 40 prevede ca atributiile autoritatilor competente in temeiul Directivelor privind
OPCVM si AFIA ar trebui sa fie exercitate prin trimitere, de asemenea, la regulamentul
propus. Articolul 41 se referd la competentele ESMA, in timp ce articolul 42 reglementeaza
cooperarea intre autoritati.

3.4.9.  Capitolul IX — Disporzitii finale (articolele 43-46)

Capitolul IX contine norme privind tratamentul aplicat OPCVM si FIA existente care
functioneaza ca FPM pentru a asigura conformitatea acestora cu noile norme privind FPM,
precum si o clauzd de revizuire pentru aplicarea rezervelor VAN anumitor FPM cu VAN
constantd. Mai exact, articolul 43 precizeaza modul in care OPCVM si FIA existente care
indeplinesc criteriile incluse in definitia unui FPM cu VAN constantd ar trebui sa constituie in
mod progresiv rezerva VAN. Conform articolului 45, aplicarea rezervelor VAN in cazul FPM
cu VAN constantd care 1si concentreaza portofoliile asupra datoriilor emise sau garantate de
statele membre ar trebui reexaminatd in termen de trei ani de la intrarea in vigoare a
prezentului regulament.

4. IMPLICATII BUGETARE

Activitatile pentru reforma FPM au fost coordonate indeaproape cu Autoritatea Europeana
pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA). Expertii Comisiei in domeniul administrarii
fondurilor au fost In contact permanent cu omologii acestora din cadrul ESMA, atat in
contextul grupului de lucru operational privind FPM, cat si in cadrul Comitetului permanent
din cadrul ESMA pentru servicii de administrare a investitiilor.

De fapt, ESMA si-a suspendat activitatile in curs cu privire la FPM deoarece Comisia si-a
anuntat intentia de a propune o legislatie in domeniu care, printre altele, sa includa in corpusul
legislatiei primare anumite principii cuprinse in liniile directoare preexistente ale CESR si ale
ESMA privind FPM. Suspendarea s-a realizat in contextul in care ESMA lansase deja
activitati specifice consacrate ,,metodologiilor alternative de rating”. Obiectivul acestei
activitati specifice era sa inlocuiasca ratingurile de credit emise pentru instrumentele pietei
monetare de catre agentiile de rating de credit. ESMA a suspendat aceste activititi in
asteptarea mandatului oficial pe care l-ar primi in temeiul legislatiei propuse. In plus, in
contextul eforturilor depuse pentru asigurarea convergentei in domeniul FPM, ESMA s-a
angajat deja In crearea unei baze de date privind practicile de supraveghere si respectarea
liniilor directoare existente.
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Prin urmare, ESMA este deja pe deplin pregatitd sa indeplineascd mandatul prevazut in
propunerea de regulament, avand in vedere ca toate aceste activitati erau deja in curs inainte
de prezentarea propunerii Comisiei privind FPM.

In aceste conditii, Comisia nu a identificat implicatii pentru bugetul UE. Avand in vedere cele
de mai sus, nu va fi necesara o finantare suplimentara si nici posturi suplimentare pentru ca
ESMA sa indeplineasca sarcinile care ii sunt conferite de legislatia propusa: dezvoltarea unei
metodologii alternative de rating si crearea unei baze de date a FPM aprobate. Astfel cum s-a
explicat mai sus, aceste sarcini fac parte deja din activitdtile consacrate ale ESMA.

In plus, activitatile pentru definirea normelor operationale in domeniul FPM se incadreazi
deja in domeniul de aplicare al responsabilitdtilor actuale ale ESMA: ca parte a misiunii sale
generale de supraveghere si de creare a convergentei de reglementare in domeniul fondurilor
OPCVM, ESMA si-a indreptat deja resursele de personal spre dezvoltarea politicii si a
instrumentelor de supraveghere cu privire la FPM, o categorie speciald de fonduri care sunt
reglementate fie ca OPCVM, fie ca FIA.

In urma acestor eforturi, CESR, predecesorul ESMA, a emis in mai 2010 linii directoare
detaliate cu privire la FPM (CESR 10/049).

In 2012, ESMA a realizat o evaluare inter pares pentru care a mobilizat resurse importante in
scopul de a evalua modul in care statele membre au pus in practica liniile directoare (12 state
membre au aplicat liniile directoare, in timp ce opt nu le-au transpus in practica lor de
reglementare).

In 2013, liniile directoare privind FPM au fost completate cu intrebari si raspunsuri detaliate.
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2013/0306 (COD)
Propunere de
REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI
privind fondurile de piata monetara

(Text cu relevantd pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,
avand 1n vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European®,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

intrucat:

(1)  Fondurile de piatd monetarda (FPM) ofera finantare pe termen scurt institutiilor
financiare, intreprinderilor sau guvernelor. Prin finantarea pusa la dispozitia acestor
entitati, fondurile de piatd monetara contribuie la finantarea economiei europene.

(2)  Din punct de vedere al cererii, FPM reprezintd instrumente de gestionare pe termen
scurt a trezoreriei care ofera un grad ridicat de lichiditate, de diversificare si de
stabilitate a valorii capitalului investit combinat cu randament bazat pe piatd. FPM
sunt folosite in principal de catre intreprinderile care doresc sa isi investeasca
excedentul de numerar pentru un interval scurt de timp. Prin urmare, FPM reprezinta o
legatura esentiala intre cererea si oferta de finantare pe termen scurt.

(3)  Evenimentele care au avut loc in timpul crizei financiare au evidentiat o serie de
caracteristici ale FPM care le fac vulnerabile atunci cand existd dificultati pe pietele
financiare si pot astfel raspandi sau amplifica riscurile n intregul sistem financiar.
Atunci cand preturile activelor 1n care sunt investite FPM incep sd scadd, mai ales in
timpul situatiilor de tensiuni pe piatd, FPM nu isi pot tine intotdeauna promisiunea de
a rascumpara imediat si de a conserva valoarea principald a unei unitati sau a unei
actiuni emise de FPM investitorilor. Aceastd situatie poate declansa cereri de
rdscumparare masive si bruste care ar putea avea consecinte macroeconomice mai
ample.

4) Cererile de rdscumparare considerabile forteaza FPM sa 1si vanda o parte din activele
de investitii pe o piatd in declin, alimentand astfel o criza de lichiditate. In aceste
conditii, emitentii de pe piata monetard se pot confrunta cu dificultiti de finantare
grave dacd piata efectelor de comert si a altor instrumente ale pietei monetare se
confrunta cu o lipsa de lichiditati. Prin urmare, orice contagiune care se extinde pe
piata finantarii pe termen scurt ar putea provoca, de asemenea, dificultati directe si

jocC,,p..
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majore pentru finantarea institutiilor financiare, a intreprinderilor si a guvernelor si,
asadar, a economiei.

Administratorii de active, sustinuti de sponsori, pot decide sa ofere sprijin discretionar
pentru a mentine lichiditatea si stabilitatea FPM. Sponsorii sunt adesea fortati sd
sprijine FPM pe care le sponsorizeaza atunci cand acestea isi pierd din valoare, din
cauza riscului reputational si a temerii ca panica s-ar putea extinde asupra celorlalte
afaceri ale sponsorului. In functie de marimea fondului si de presiunea exercitatd de
rascumpardri, sprijinul din partea sponsorului poate atinge proportii care depasesc
rezervele disponibile imediat. Prin urmare, este important sa se prevada un cadru de
norme uniforme pentru a preveni insolventa sponsorului si riscul de contagiune a altor
entitati care sponsorizeaza FPM.

Pentru a mentine integritatea si stabilitatea pietei interne prin promovarea unor FPM
mai rezistente si prin limitarea canalelor de contagiune, este necesar sa se stabileasca
norme privind functionarea FPM, in special cu privire la componenta portofoliului
FPM. Sunt necesare norme uniforme in intreaga Uniune pentru a garanta ca FPM sunt
in masurd sa ofere investitorilor rdscumparari imediate, in special in situatii de criza a
pietei. De asemenea, sunt necesare norme uniforme privind portofoliul FPM pentru a
asigura ca aceste fonduri sunt in masura sa faca fata cererilor de rdscumparare masive
si bruste ale unui grup mare de investitori.

De asemenea, sunt necesare norme uniforme privind FPM pentru a asigura buna
functionare a pietei de finantare pe termen scurt pentru institutiile financiare, pentru
intreprinderile care emit instrumente de datorie pe termen scurt si pentru guverne.
Acestea sunt necesare, de asemenea, pentru a asigura egalitatea de tratament in randul
investitorilor in FPM si pentru a evita ca investitorii care solicitd rdscumpararea tarziu
sd se confrunte cu nepldceri suplimentare atunci cand rdscumpardrile sunt temporar
suspendate sau cand FPM este lichidat.

Este necesar sa se prevadd armonizarea cerintelor prudentiale referitoare la FPM prin
stabilirea unor reguli clare care impun obligatii directe asupra FPM si a
administratorilor acestora in intreaga Uniune. S-ar consolida astfel stabilitatea FPM ca
sursa de finantare pe termen scurt pentru guverne si pentru sectorul intreprinderilor din
Uniune. Acest lucru ar asigura, de asemenea, cd FPM raman un instrument de
incredere pentru satisfacerea nevoilor industriei din Uniune in materie de gestionare a
trezoreriei.

Dupa un an de la intrarea lor in vigoare, liniile directoare privind FPM adoptate de
Comitetul autoritatilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare (CESR)
pentru a crea un nivel minim de conditii de concurentad echitabile pentru FPM din
Uniune au fost puse in aplicare numai de 12 state membre, ceea ce demonstreaza
faptul cd persistd norme nationale divergente. Diferitele abordari nationale impiedica
eliminarea vulnerabilitatilor de pe pietele monetare ale Uniunii, fapt demonstrat in
timpul crizei financiare, precum si reducerea riscurilor de contagiune, punand astfel in
pericol functionarea si stabilitatea pietei interne. Prin urmare, normele comune privind
FPM ar trebui sa prevadd un nivel ridicat de protectie a investitorilor, precum si s
prevind si sd reducd orice riscuri potentiale de contagiune care rezultd din eventualele
retrageri masive ale investitorilor din FPM.

In absenta unui regulament care stabileste normele aplicabile FPM, este posibil sa se
adopte masuri divergente la nivel national, ceea ce ar putea provoca denaturdri
semnificative ale concurentei ca urmare a diferentelor semnificative intre normele
esentiale de protectie a investitiilor. Cerintele divergente privind componenta
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portofoliului, activele eligibile si scadenta, lichiditatea si diversificarea acestora,
precum si calitatea creditului emitentilor de instrumente de piatd monetara conduc la
niveluri diferite de protectie a investitorilor din cauza nivelurilor diferite de risc
aferente propunerilor de investitii legate de un fond de piatd monetara. Daca nu se
adoptd norme comune stricte aplicabile FPM pe piata internd, nu se poate asigura o
protectie uniforma a investitorilor, iar investitorii vor avea diferite stimulente pentru a-
si rascumpdra investitiile, declansand astfel o retragere masiva a investitorilor. Prin
urmare, este esential ca, prin adoptarea unui set uniform de norme, sd se evite
contagiunea pietei de finantare pe termen scurt si a sponsorilor FPM, care ar pune in
pericol in mare masura stabilitatea pietei financiare a Uniunii.

Noile norme privind FPM sunt strns legate de Directiva 2009/65/CE’ si de
Directiva 2011/61/UE*, acestea formand cadrul juridic care reglementeazi instituirea,
administrarea si comercializarea FPM in Uniune.

In cadrul Uniunii, organismele de plasament colectiv pot functiona ca organisme de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), gestionate de administratori de
OPCVM, ca societdti de investitii autorizate In conformitate cu Directiva 2009/65/CE
sau ca fonduri de investitii alternative (FIA), gestionate de administratori de fonduri de
investitii alternative (AFIA), autorizati sau inregistrati in conformitate cu
Directiva 2011/61/UE. Noile norme privind FPM completeaza dispozitiile directivelor
mentionate. Prin urmare, noile norme uniforme privind FPM ar trebui sa se aplice in
plus fatd de cele previzute de Directiva 2009/65/CE si de Directiva 2011/61/UE. In
acelasi timp, ar trebui sd se prevada in mod explicit neaplicarea mai multor norme
privind politicile de investitii ale OPCVM stabilite in capitolul VII din
Directiva 2009/65/CE si ar trebui prevazute norme specifice privind produsele in noile
dispozitii uniforme privind FPM.

Normele armonizate ar trebui sa se aplice organismelor de plasament colectiv ale caror
caracteristici corespund caracteristicilor FPM. Pentru OPCVM si FIA care investesc in
active pe termen scurt, cum ar fi instrumente sau depozite de pe piata monetara, sau
care semneazd acorduri reverse repo sau anumite contracte derivate cu singurul scop
de a acoperi riscurile inerente ale altor investitii ale fondului si care au obiectivul de a
oferi randamente in conformitate cu ratele de pe piata monetara sau de a conserva
valoarea investitiei, respectarea noilor norme privind FPM ar trebui sa fie obligatorie.

Specificitatea FPM rezultda dintr-o combinatie a activelor In care investesc si a
obiectivelor pe care le urmaresc. Obiectivul de a oferi un randament in conformitate cu
ratele pietei monetare si obiectivul de a conserva valoarea unei investitii nu se exclud
reciproc. Un FPM poate urmari oricare dintre aceste obiective sau ambele obiective in
acelasi timp.

Obiectivul de a oferi un randament in conformitate cu ratele pietei monetare ar trebui
sa fie inteles in sens larg. Nu este necesar ca randamentul preconizat sd fie perfect
aliniat la EONIA, Libor, Euribor sau la orice alta rata relevantd a pietei monetare.
Obiectivul de a depasi rata pietei monetare cu o mica marja ar trebui sd nu scoatd un
OPCVM sau un FIA in afara domeniului de aplicare al noilor norme uniforme.

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

Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor
de investitii alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE)
nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010, JO L 174, 1.7.2011, p.1.
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Obiectivul de conservare a valorii investitiei nu ar trebui inteles ca o garantie de
capital promisa de fond, ci ca un scop pe care OPCVM sau FIA 1isi propune sa il
atingd. O scddere a valorii investitiilor nu ar trebui sd insemne cd organismul de
plasament colectiv si-a schimbat obiectivul de a conserva valoarea investitiei.

Este important ca OPCVM si FIA care au caracteristici de FPM sa fie identificate ca
FPM si sd se verifice in mod explicit capacitatea acestora de a respecta In permanenta
noile norme uniforme privind FPM. In acest scop, autorititile competente ar trebui si
autorizeze FPM. Pentru OPCVM, autorizarea ca FPM ar trebui sd faca parte din
autorizarea ca OPCVM, in conformitate cu procedurile armonizate prevdzute in
Directiva 2009/65/CE. Pentru FIA, dat fiind cd acestea nu sunt supuse autorizarii
armonizate si procedurilor de supraveghere in conformitate cu Directiva 2011/61/UE,
este necesar sa se prevada norme de baza comune privind autorizarea care reflecta
normele armonizate aplicabile OPCVM. Aceste proceduri ar trebui sd asigure ca
administratorul unui FIA autorizat ca FPM este un administrator de fond de investitii
alternative (AFIA) autorizat in temeiul Directivei 2011/61/UE.

Pentru a se asigura ca toate organismele de plasament colectiv care prezintd
caracteristicile proprii FPM fac obiectul noilor norme comune aplicabile FPM, este
necesar sa se interzicd utilizarea denumirii de ,,FPM” sau a oricdrui alt termen care
sugereaza ca un organism de plasament colectiv are aceleasi caracteristici ca un FPM
dacd organismul respectiv nu respectd prezentul regulament. Pentru a evita eludarea
normelor aplicabile FPM, autoritatile competente ar trebui sa monitorizeze practicile
de piata ale organismelor de plasament colectiv stabilite sau comercializate in
jurisdictia acestora pentru a verifica daca acestea nu folosesc in mod abuziv denumirea
de FPM sau sugereaza ca sunt un FPM fara a respecta noul cadru de reglementare.

Noile norme aplicabile FPM ar trebui s se bazeze pe cadrul de reglementare existent
instituit de Directiva 2009/65/CE si de Directiva 2011/61/UE, precum si de actele
adoptate pentru punerea in aplicare a acestora. Prin urmare, normele privind produsele
referitoare la FPM ar trebui sa se aplice in plus fatd de normele privind produsele
prevazute in legislatia in vigoare a Uniunii, cu exceptia cazului in care se prevede
explicit neaplicarea acestora. Mai mult, normele de gestionare si de comercializare
stabilite 1n cadrul legislativ existent ar trebui sd se aplice FPM, tinand seama de faptul
ca acestea sunt fie OPCVM, fie FIA. In egali misurd, normele privind furnizarea
transfrontaliera de servicii si libertatea de stabilire prevazute in Directiva 2009/65/CE
si In Directiva 2011/61/UE ar trebui sd se aplice Tn mod corespunzator activitatilor
transfrontaliere ale FPM.

Avand in vedere cda OPCVM si FIA pot lua forme juridice diferite care nu le conferd
neaparat personalitate juridica, dispozitiile care impun unui FPM sa ia masuri ar trebui
interpretate ca aplicandu-se administratorului FPM daca FPM respectiv este constituit
ca un OPCVM sau ca un FIA care nu este Tn masura sa actioneze singur deoarece nu
are personalitate juridica proprie.

Normele privind portofoliul FPM necesita o identificare clara a categoriilor de active
in care FPM au dreptul sa investeasca, precum si a conditiilor in care aceste active sunt
eligibile. Pentru a asigura integritatea FPM este, de asemenea, de dorit sa se interzica
FPM sa efectueze anumite tranzactii financiare care ar putea pune in pericol strategia
si obiectivele lor de investitii.

Instrumentele de piatd monetard sunt instrumente transferabile tranzactionate in mod
normal pe piata monetard, ca bonuri de trezorerie si certificate emise de autoritatile
locale, certificate de depozit, efecte de comert, accepte bancare sau titluri pe termen
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scurt sau mediu. Instrumentele respective ar trebui sd fie eligibile pentru investitii
efectuate de FPM numai daca respectd limitele de scadentd si dacd FPM considera ca
acestea prezintd o calitate ridicata a creditului.

Efectele de comert garantate cu active ar trebui sa fie considerate instrumente de piatd
monetara eligibile in masura in care respecta cerintele suplimentare. Dat fiind ca, in
timpul crizei, anumite securitizari erau deosebit de instabile, este necesar sa se impuna
limite ale scadentelor si criterii de calitate pentru activele-suport. Nu ar trebui sa fie
eligibile toate activele-suport deoarece unele dintre acestea au fost expuse la
instabilitate intr-o masurd mai mare decat altele. De aceea, activele-suport ar trebui sa
cuprinda exclusiv instrumente de datorie pe termen scurt care au fost emise de
intreprinderi in cursul activitatii lor de afaceri, cum ar fi creantele comerciale.
Instrumente precum imprumuturile si contractele de leasing auto, contractele de
leasing pentru echipamente, imprumuturile de consum, creditele ipotecare in scopuri
rezidentiale, creantele aferente cardurilor de credit sau orice alt tip de instrumente
legate de achizitionarea sau de finantarea unor servicii sau bunuri de catre consumatori
ar trebui sd nu fie eligibile. ESMA ar trebui imputernicitd cu elaborarea standardelor
tehnice de reglementare care vor fi apoi trimise Comisiei spre aprobare in ceea ce
priveste conditiile si circumstantele in care se considera ca expunerea sau ansamblul
de expuneri suport sunt reprezentate exclusiv de instrumente de datorie emise de
societati comerciale si in ceea ce priveste conditiile si pragurile numerice care
determind in ce situatii instrumentele de datorie emise de societdti comerciale au o
calitate buna a creditului si sunt lichide.

Un FPM ar trebui sa aiba dreptul sa investeasca in depozite in masura in care poate sa
retragd banii in orice moment. Posibilitatea efectivd de retragere ar fi afectatd daca
sanctiunile pentru retragerea anticipata ar fi atdt de mari incat sa depaseasca dobanzile
acumulate Tnainte de retragere. Din acest motiv, FPM ar trebui sa aiba in vedere sa nu
faca depozite pe langd o institutie de credit care impune sanctiuni mai mari decat
media si nici depozite cu termene prea lungi care presupun sanctiuni prea mari.

Instrumentele financiare derivate eligibile in care pot investi FPM ar trebui sa
indeplineasca numai rolul de a acoperi riscul ratei dobanzii si riscul valutar si sd aiba
ca instrument-suport doar rate ale dobanzilor, valuta sau indici care reprezinta aceste
categorii. Orice utilizare a instrumentelor derivate in alt scop sau cu alte active-suport
ar trebui sa fie interzisd. Instrumentele financiare derivate ar trebui sa fie utilizate doar
ca o completare a strategiei fondurilor, nu ca instrument principal pentru atingerea
obiectivelor acestora. Dacd un FPM investeste in active denominate in altd moneda
decat moneda fondului, se asteaptd de la administratorul FPM sd acopere integral
expunerea la riscul valutar, inclusiv prin intermediul instrumentelor derivate.

Acordurile reverse repo ar putea fi utilizate de catre FPM ca mijloc de a investi
excedentul de numerar pe termen foarte scurt, cu conditia ca pozitia sd fie pe deplin
garantatd. Pentru a proteja interesele investitorilor, este necesar sd se asigure ca
garantiile oferite in cadrul acordurilor reverse repo sunt de buna calitate. FPM ar trebui
sd nu utilizeze alte tehnici de optimizare a administrarii portofoliului, inclusiv
operatiuni de dare sau luare cu imprumut a unor titluri de valoare, deoarece acestea pot
afecta realizarea obiectivelor de investitii ale FPM.

Pentru a limita asumarea de riscuri de catre FPM, este esential sd se reduca riscul de
contrapartidd prin impunerea unor cerinte clare de diversificare a portofoliului FPM.
In acest sens, este necesar, de asemenea, ca acordurile reverse repo si fie pe deplin
acoperite de garantii si, pentru a limita riscul operational, ca orice contrapartida din
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cadrul unui acord reverse repo sa nu reprezinte mai mult de 20 % din activele FPM.
Toate instrumentele financiare derivate extrabursiere ar trebui sa fie reglementate de
Regulamentul (UE) nr. 648/2012°.

Din motive prudentiale si pentru a evita exercitarea unei influente semnificative de
catre FPM asupra gestionarii unui organism emitent, este necesar sd se evite
concentrarea excesiva a unui FPM pe investitii emise de acelasi organism emitent.

FPM ar trebui sa aiba responsabilitatea de a investi 1n active eligibile de Tnalta calitate.
Prin urmare, un FPM ar trebui sa dispuna de o procedura prudentd si riguroasa de
evaluare internd pentru determinarea calitatii de credit a instrumentelor pietei
monetare in care intentioneaza si investeascd. In conformitate cu legislatia Uniunii
privind limitarea dependentei excesive de ratingurile de credit, este important ca FPM
sd evite, atunci cand evalueaza calitatea activelor eligibile, orice dependentd excesiva
de ratingurile publicate de agentii de rating. In acest scop, FPM ar trebui s instituie un
sistem intern de rating bazat pe o scard de rating armonizatd si pe o procedurd de
evaluare interna.

Pentru a evita ca administratorii FPM sa foloseasca criterii de evaluare diferite pentru
evaluarea riscului de credit al unui instrument al pietei monetare si sa atribuie, astfel,
caracteristici de risc diferite aceluiasi instrument, este esential ca administratorii sa se
bazeze pe aceleasi criterii. In acest sens, criteriile de rating ar trebui sa fie definite cu
precizie si ar trebui armonizate. Printre exemplele de criterii de rating intern se numara
masuri cantitative privind emitentul instrumentului, cum ar fi indicatorii financiari,
dinamica bilantului, orientdrile de profitabilitate, care sunt evaluate si comparate cu
cele ale altor intreprinderi si grupuri din sector, precum si masuri calitative cu privire
la emitentul instrumentului, cum ar fi eficienta administrarii, strategia corporativa, care
sunt analizate pentru a stabili cad strategia globald a emitentului nu afecteaza calitatea
creditului 1n viitor. Ratingurile interne cele mai inalte ar trebui sa reflecte faptul ca
bonitatea emitentului instrumentelor este mentinutd in permanentd la cele mai inalte
niveluri posibile.

Pentru a dezvolta un sistem intern de rating transparent si coerent, administratorul ar
trebui sa documenteze procedurile utilizate pentru evaluarea internd. Acest lucru ar
trebui sd asigure faptul ca procedura urmeaza un set clar de reguli care pot fi
monitorizate si cd metodologiile utilizate sunt comunicate, la cerere, partilor interesate.

Pentru a reduce riscul de portofoliu al FPM, este important sa se stabileasca limite de
scadentd, oferind o limitd maximad admisibild pentru scadenta medie ponderata
(WAM) si pentru durata de viatd medie ponderata (WAL).

Scadenta medie ponderata este utilizatd pentru a masura sensibilitatea unui FPM la
modificarea ratelor dobanzilor pe piata monetari. In stabilirea scadentei medii
ponderate, administratorii ar trebui sd ia In considerare impactul instrumentelor
financiare derivate, al depozitelor si al acordurilor reverse repo si sa reflecte efectul
acestora asupra riscului de rata a dobanzii suportat de FPM. Efectuarea de catre FPM a
unei tranzactii swap pentru a obtine expunere la un instrument cu rata fixa in loc de o
ratd fluctuanta ar trebui sa fie luatd in considerare pentru stabilirea scadentei medii
ponderate.

Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind instrumentele
financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii (JO L 201, 27.7.2012,

p- 1.
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Durata de viatd medie ponderatd este utilizatd pentru masurarea riscului de credit
deoarece cu cat rambursarea principalului este amanatd mai mult, cu atit mai mare
este riscul de credit. Aceasta este utilizata, de asemenea, pentru a limita riscul de
lichiditate. Contrar calculului scadentei medii ponderate, calculul duratei de viata
medii ponderate pentru titlurile de valoare cu rata variabild si instrumentele financiare
structurate nu permite utilizarea datei de revizuire a ratei dobanzii, folosind in schimb
doar scadenta finalad declaratd a unui instrument financiar. Scadenta utilizata pentru
calcularea duratei de viata medii ponderate este scadenta reziduald pana la data de
rascumparare legald, deoarece aceasta este singura datd la care societatea de
administrare poate fi sigura cd instrumentul va fi rambursat. Caracteristicile unui
instrument, cum ar fi posibilitatea de rascumpdrare la anumite date, asa-numitele
optiuni de vanzare, nu pot fi luate in considerare pentru calcularea duratei de viata
medii ponderate.

Pentru a consolida capacitatea FPM de a face fata rascumpararilor si pentru a preveni
lichidarea activelor FPM la preturi foarte reduse, FPM ar trebui sa detind in
permanentd o cantitate minima de active lichide cu scadenta zilnica sau sdptaimanala.
Pentru a calcula procentul de active cu scadentd zilnica si saptaimanald, ar trebui sa se
utilizeze data de rdscumparare legala a activului. Se poate lua In considerare
posibilitatea ca administratorul sd rezilieze un contract pe termen scurt. De exemplu,
dacd un acord reverse repo poate fi reziliat cu un preaviz de o zi, acesta ar trebui luat
in calcul ca activ cu scadenta zilnica. Daca administratorul are posibilitatea sa retraga
bani dintr-un cont de depozit cu preaviz de o zi, depozitul respectiv poate fi luat in
calcul ca activ cu scadenta zilnica.

Avand 1n vedere ca FPM pot investi In active cu scadente diferite, investitorii ar trebui
sd poate face distinctia intre diferitele categorii de FPM. Prin urmare, FPM ar trebui
clasificate fie in categoria FPM pe termen scurt, fie in cea a FPM standard. Obiectivul
FPM pe termen scurt este de a oferi randamente la ratele pietei monetare, asigurand in
acelasi timp cel mai inalt nivel de siguranta posibil pentru investitori. Avand in vedere
scadenta medie ponderata si durata de viatd medie ponderata scurte, riscul de durata si
riscul de credit al FPM pe termen scurt sunt mentinute la niveluri scazute.

Obiectivul FPM standard este de a oferi randamente putin mai mari decat cele ale
pietei monetare, FPM standard investind astfel in active care au scadente mai
indepartate. Mai mult decat atat, pentru a realiza aceasta performantd mai bund, ar
trebui sa se permitda FPM din aceasta categorie sa utilizeze limite extinse pentru riscul
de portofoliu, cum ar fi scadenta medie ponderata si durata de viata medie ponderata.

In conformitate cu normele previazute la articolul 84 din Directiva 2009/65/CE,
administratorii de FPM care sunt OPCVM au posibilitatea de a suspenda temporar
rascumpardrile in cazuri exceptionale, atunci cand circumstantele impun acest lucru.
Conform normelor prevazute la articolul 16 din Directiva 2011/61/UE si la articolul 47
din Regulamentul delegat (UE) nr. 231/2013 al Comisiei®, administratorii de FPM care
sunt FIA pot utiliza masuri speciale pentru a face fatd unei eventuale nelichiditati a
activelor fondurilor.

Este important ca gestionarea riscurilor FPM sa nu fie afectatd de decizii pe termen
scurt influentate de eventualul rating atribuit FPM. Prin urmare, este necesar sa se

Regulamentul delegat (UE) nr. 231/2013 al Comisiei din 19 decembrie 2012 de completare a
Directivei 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste derogarile, conditiile generale
de operare, depozitarii, efectul de levier, transparenta si supravegherea (JO L 83, 22.3.2013, p. 1).
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interzica unui FPM sau administratorului acestuia sa solicite ca FPM s fie evaluat de
o agentie de rating de credit pentru a evita ca acest rating extern sd fie utilizat in
scopuri comerciale. De asemenea, FPM sau administratorul acestuia ar trebui sa se
abtina de la folosirea metodelor alternative pentru a obtine un rating al FPM. In cazul
in care FPM i se acorda un rating extern, fie la propria initiativa a agentiei de rating de
credit sau ca urmare unei cereri formulate de un tert, care este independent de FPM
sau de administratorul acestuia si nu actioneazd In numele niciunuia dintre acestia,
administratorul FPM ar trebui sa se abtind de la recurgerea la eventualele criterii legate
de respectivul rating extern. Pentru asigurarea unei gestionari adecvate a lichiditatilor,
este necesar ca FPM sa stabileascd politici si proceduri solide pentru a-si cunoaste
investitorii. Politicile pe care administratorul trebuie sa le puna in aplicare ar trebui sa
contribuie la intelegerea bazei de investitori ai FPM, in masura in care pot fi anticipate
rascumpardrile importante. Pentru a evita situatia in care FPM se confrunta cu
rdscumpardri masive bruste, ar trebui acordatd o atentie deosebitd investitorilor mari
care reprezintd o parte substantiald din activele FPM, cum ar fi un investitor care
reprezintd o pondere mai mare decat cea a activelor cu scadenta zilnicd. In acest caz,
FPM ar trebui sa isi majoreze ponderea activelor cu scadenta zilnicd pana la procentul
reprezentat de investitorul respectiv. Ori de cate ori este posibil, administratorul ar
trebui sd ia In considerare identitatea investitorilor, chiar daca acestia sunt reprezentati
de conturi ale mandatarilor, portaluri sau orice alt cumparator indirect.

In cadrul unei gestionari prudente a riscului, FPM ar trebui sa efectueze periodic o
simulare a situatiilor de crizd. Administratorii FPM ar trebui sa ia masuri pentru a
consolida robustetea FPM ori de cate ori rezultatele simuldrii situatiilor de criza indica
vulnerabilitati.

Pentru a reflecta valoarea reald a activelor, utilizarea evaludrii prin marcarea la piata ar
trebui sa fie metoda preferatd de evaluare a activelor FPM. Atunci cand evaluarea prin
marcarea la piatd oferd o valoare fiabild a activului, nu ar trebui sd i se permitd
administratorului sd foloseascd metoda de evaluare bazata pe marcarea la model
deoarece aceasta are tendinta de a oferi o evaluare mai putin precisa. In cazul activelor
precum bonuri de trezorerie si certificate emise de autoritatile locale si certificatele pe
termen scurt sau mediu se asteapta ca marcarea la piata sa fie fiabild. Pentru evaluarea
efectelor de comert sau a certificatelor de depozit, administratorul ar trebui sa verifice
daca o piata secundara oferd o evaluare precisd a preturilor. Pretul de rdscumparare
oferit de emitent ar trebui sa fie, de asemenea, considerat ca reprezentand o buna
estimare a valorii efectelor de comert. In toate celelalte cazuri, administratorul ar
trebui sd estimeze valoarea, de exemplu, cu ajutorul datelor de piatd, cum ar fi
randamentele oferite de emisiuni comparabile si de emitenti comparabili.

FPM cu valoarea activului net constanta (FPM cu VAN constantd) au ca obiectiv
conservarea capitalului investit, asigurand 1n acelasi timp un grad ridicat de lichiditate.
Majoritatea FPM cu VAN constantd au o valoare a activului net (VAN) pe set de
unitati sau de actiuni stabilitd, de exemplu, la 1 EUR, 1 USD sau 1 GBP atunci cand
distribuie venitul investitorilor. Celelalte acumuleaza venituri n valoarea activului net
al fondului, mentinand in acelasi timp valoarea intrinsecd a activului la o valoare
constanta.

Pentru a lua in considerare caracteristicile specifice ale FPM cu VAN constanta, este
necesar sa se permita ca FPM cu VAN constanta sa utilizeze, de asemenea, metoda de
contabilitate a costului amortizat pentru a determina valoarea activului net (VAN)
constanta pe unitate sau pe actiune. Cu toate acestea, pentru a asigura in orice moment
monitorizarea diferentei dintre VAN constantd pe unitate sau pe actiune si VAN pe
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unitate sau pe actiune, un FPM cu VAN constanta ar trebui sa calculeze, de asemenea,
valoarea activelor sale pe baza metodelor de marcare la piata sau marcare la model.

Dat fiind ca un FPM ar trebui sa publice o VAN care reflecta evolutia valorii activelor
sale, VAN publicata ar trebui sa fie rotunjitd cel mult la cel mai apropiat punct de baza
sau echivalentul acestuia. Prin urmare, atunci caind VAN este publicatd intr-o anumita
moneda, de exemplu 1 EUR, modificarea progresiva a valorii ar trebui indicatd la
fiecare palier de 0,0001 EUR. In cazul unei VAN de 100 EUR, modificarea progresiva
a valorii ar trebui indicatd la fiecare palier de 0,01 EUR. Numai FPM cu VAN
constantd au dreptul de a publica un pret care nu reflectd integral evolutia valorii
activelor lor. In acest caz, VAN poate fi rotunjitd la cel mai apropiat cent pentru o
VAN de 1 EUR (paliere de 0,01 EUR).

Pentru a putea absorbi fluctuatiile zilnice ale valorii activelor unui FPM cu VAN
constantd si pentru a-i permite sa ofere o VAN constantd pe unitate sau pe actiune,
acest tip de fonduri ar trebui sd aiba in permanenta o rezervd VAN in valoare de cel
putin 3 % din activele sale. Rezerva VAN ar trebui sa indeplineasca rolul de mecanism
de absorbtie pentru a mentine VAN constanta. Orice diferenta intre VAN constanta pe
unitate sau pe actiune si VAN pe unitate sau pe actiune ar trebui neutralizatd
utilizdndu-se rezerva VAN. Pentru situatiile de criza a pietei, atunci cand diferentele
pot creste rapid, ar trebui prevazutd o procedurd care sa asigure implicarea intregului
lant de gestiune. Aceasta procedurd de escaladare ar trebui sd permita conducerii sa ia
masuri rapide de remediere a situatiei.

Atunci cand un FPM cu VAN constantd care nu mentine rezerva VAN la nivelul
necesar nu este in masura sa sustind o VAN constanta pe unitate sau pe actiune, acesta
ar trebui sa aibd obligatia sd fluctueze VAN si astfel sd nu mai fie un FPM cu VAN
constantd. Prin urmare, atunci cand, in pofida utilizarii procedurii de escaladare,
rezerva VAN este cu 10 puncte de baza sub necesarul de 3 % pentru o perioadd de o
luna, respectivul FPM cu VAN constanta ar trebui sa fie transformat automat intr-un
FPM care nu poate utiliza metoda de contabilitate a costului amortizat sau rotunjirea la
cel mai apropiat punct procentual. Daca, inainte de sfarsitul termenului de o luna
prevazut pentru refacerea rezervei, o autoritate competentd are motive intemeiate sa
considere ca un FPM cu VAN constantd nu isi poate reface rezerva, aceasta ar trebui
sd aiba competenta de a converti FPM cu VAN constanta intr-o altd forma de FPM.
Rezerva VAN este singurul mijloc prin care poate fi furnizat sprijin extern unui FPM
cu VAN constanta.

Sprijinul extern oferit unui alt tip de FPM decat FPM cu VAN constanta care
intentioneaza sd asigure fie lichiditatea, fie stabilitatea FPM sau care are acest efect de
facto creste riscul de contagiune intre sectorul FPM si restul sectorului financiar. Tertii
care ofera un astfel de sprijin au un interes in acest sens fie pentru ca au un interes
economic In societatea de administrare care gestioneazd FPM, fie pentru cd vor sa
evite orice prejudiciu reputational care ar putea aparea daca numele lor ar fi asociat cu
esecul unui FPM. Pentru cd tertii nu se angajeaza In mod explicit sa ofere sau sa
garanteze sprijinul, exista incertitudini cu privire la acordarea unui astfel de sprijin
atunci cand FPM are nevoie. In aceste conditii, caracterul discretionar al sprijinului
oferit de sponsor contribuie la nesiguranta in randul participantilor la piata cu privire la
cine va suporta pierderile FPM atunci cand apar acestea. Incertitudinea ar putea spori
vulnerabilitatea FPM la retrageri masive in perioadele de instabilitate financiara, cand
riscurile financiare globale sunt cel mai pronuntate si cand apar indoieli cu privire la
soliditatea financiard a sponsorilor si la capacitatea acestora de a oferi sprijin FPM
afiliate. Din aceste motive, FPM ar trebui sd nu se bazeze pe sprijin extern pentru a
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mentine lichiditatea si stabilitatea VAN pe unitate sau pe actiune, cu exceptia cazului
in care autoritatea competentd responsabilda de FPM a autorizat in mod specific
sprijinul extern pentru a mentine stabilitatea pietelor financiare.

Investitorii ar trebui sa fie clar informati, inainte de a investi intr-un FPM, daca FPM
respectiv este un FPM pe termen scurt sau standard si dacd are sau nu o VAN
constanta. Pentru a evita asteptarile gresite ale investitorilor este necesar, de asemenea,
ca 1n orice document de comercializare sa fie specificat in mod clar ca FPM nu sunt un
vehicul de investitii garantat. FPM cu VAN constantd ar trebui sd explice in mod clar
investitorilor mecanismul de rezerva care se aplica pentru a mentine VAN constanta
pe unitate sau actiune.

Pentru a garanta faptul cd autorititile competente sunt in masurd si detecteze, sa
monitorizeze si sd raspunda la riscurile de pe piata FPM, FPM ar trebui sd prezinte
autoritatilor competente rapoarte cu o listd detaliatd de informatii, in plus fatd de cele
solicitate deja in temeiul Directivei 2009/65/CE sau al Directivei 2011/61/UE.
Autoritatile competente ar trebui sa colecteze datele in mod consecvent pe intreg
teritoriul Uniunii pentru a dobandi o cunoastere de fond a principalelor evolutii ale
pietei FPM. Pentru a facilita o analiza colectivd a impactului potential al pietei FPM in
Uniune, astfel de date ar trebui transmise Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare
si Piete (ESMA), care ar trebui sa creeze o baza de date centrald a FPM.

Autoritatea competentd a FPM ar trebui sa verifice n mod regulat daca un FPM este 1n
masura sd respecte prezentul regulament. Avand in vedere ca autoritdtile competente
sunt deja investite cu competente extinse In temeiul Directivei 2009/65/CE si al
Directivei 2011/61/UE, este necesar ca respectivele competente sd fie extinse pentru a
fi exercitate cu trimitere la noile norme comune privind FPM. Autoritatile competente
pentru OPCVM sau pentru FIA ar trebui sd verifice, de asemenea, conformitatea
tuturor organismelor de plasament colectiv care prezintd caracteristici de FPM
existente la momentul intrarii in vigoare a prezentului regulament.

Comisia ar trebui sa adopte acte delegate privind procedura de evaluare internd in
temeiul articolului 290 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene. Este
deosebit de important ca, In cadrul activitatilor pregatitoare, Comisia sd organizeze
consultarile adecvate, inclusiv la nivel de experti.

Comisia ar trebui sa aiba, de asemenea, competenta de a adopta standarde tehnice de
punere in aplicare prin intermediul unor acte de punere in aplicare in conformitate cu
articolul 291 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene si cu articolul 15 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010". ESMA ar trebui si fie responsabild de elaborarea
standardelor tehnice de punere in aplicare care sa fie transmise Comisiei cu privire la
un model de raportare care sda contind informatii privind FPM destinate autoritatilor
competente.

ESMA ar trebui sd 1isi poatd exercita toate atributiile conferite in temeiul
Directivei 2009/65/CE si al Directivei 2011/61/UE cu privire la prezentul regulament.
De asemenea, aceasta are sarcina de a elabora proiectul de reglementare si de punere
in aplicare a standardelor tehnice.

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a
Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete), de modificare a
Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 84).
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(54)

(35)

(56)

(57)

Este esential sa se efectueze o reexaminare a prezentului regulament pentru a evalua in
ce masurd este oportun ca anumite FPM cu VAN constantd care isi concentreaza
portofoliile de investitii asupra instrumentelor de datorie emise de statele membre sa
fie scutite de obligatia de a constitui o rezerva de capital a carei valoare sa fie egald cu
cel putin 3 % din valoarea totala a activelor FPM cu VAN constantd. Prin urmare, in
cei trei ani de la intrarea in vigoare a prezentului regulament, Comisia ar trebui sa
analizeze experienta acumulatd in cursul aplicarii prezentului regulament, precum si
impactul asupra diferitelor aspecte economice legate de FPM. Instrumentele de datorie
emise sau garantate de statele membre reprezintd o categorie distinctd de investitii,
care prezinti caracteristici specifice in materie de credit si lichiditate. In plus, datoria
suverana joaca un rol vital in finantarea statelor membre. Comisia ar trebui sa
analizeze evolutia pietei datoriei suverane emise sau garantate de statele membre si
posibilitatea de a crea un cadru special pentru FPM care 1si concentreaza politica de
investitii asupra acestui tip de instrumente.

Noile norme uniforme privind FPM ar trebui sa fie conforme cu dispozitiile
Directivei 95/46/CE® si ale Regulamentului (CE) nr. 45/2001°.

Dat fiind cd obiectivele prezentului regulament, si anume de a asigura cerinte
prudentiale uniforme aplicabile FPM din intreaga Uniune, tinand seama pe deplin de
necesitatea de a asigura un echilibru intre siguranta si fiabilitatea FPM, pe de o parte,
si functionarea eficienta a pietelor monetare si costul pentru diferitele parti interesate,
pe de alta parte, nu pot fi realizate In mod satisfacator de catre statele membre si, prin
urmare, pot fi mai bine realizate la nivelul Uniunii, avand in vedere amploarea si
efectele acestora, Uniunea poate adopta masuri in conformitate cu principiul
subsidiaritatii, astfel cum este prevazut la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea
Europeana. In conformitate cu principiul proportionalititii, astfel cum este previzut la
acelasi articol, prezentul regulament nu depaseste ceea ce este necesar pentru atingerea
obiectivelor sale.

Noile norme uniforme privind FPM respectd drepturile fundamentale si principiile
recunoscute in special in Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene, mai ales
protectia consumatorilor, libertatea de a desfasura o activitate comerciala si protectia
datelor cu caracter personal. Noile norme uniforme privind FPM ar trebui sa fie
aplicate in conformitate cu aceste drepturi si principii,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Capitolul I
Dispozitii generale

Articolul 1
Obiect si domeniu de aplicare

Prezentul regulament stabileste norme privind instrumentele financiare eligibile in
care pot investi fondurile de piatd monetara (FPM), portofoliul si evaluarea acestora,

Directiva 95/46/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 octombrie 1995 privind protectia persoanelor
fizice in ceea ce priveste prelucrarea datelor cu caracter personal si libera circulatie a acestor date (JO L 281,
23.11.1995, p. 31).

Regulamentul (CE) nr. 45/2001 al Parlamentului European si al Consiliului din 18 decembrie 2000 privind
protectia persoanelor fizice cu privire la prelucrarea datelor cu caracter personal de cétre institutiile si organele
comunitare si privind libera circulatie a acestor date (JO L 8, 12.1.2001, p. 1).
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precum si cerintele in materie de raportare aplicabile FPM stabilite, gestionate sau
comercializate Tn Uniune.

Prezentul regulament se aplica organismelor de plasament colectiv care necesitd
autorizare in calitate de OPCVM 1in temeiul Directivei 2009/65/CE sau care sunt FIA
in temeiul Directivei 2011/61/UE, care investesc in active pe termen scurt si au ca
obiective distincte sau cumulate oferirea unor randamente la ratele pietei monetare
sau conservarea valorii investitiei.

Statele membre nu impun cerinte suplimentare in domeniul reglementat de prezentul
regulament.

Articolul 2
Definitii

In sensul prezentului regulament, se aplicd urmatoarele definitii:

(1)

2

3)

4)

)

(6)

(7

®)

»active pe termen scurt” Tnseamna active financiare cu o scadenta reziduald care nu
depaseste doi ani;

»instrumente ale pietei monetare” Tnseamna instrumente ale pietei monetare, astfel
cum sunt definite la articolul 2 alineatul (1) litera (o) din Directiva 2009/65/CE;

,,valori mobiliare” Inseamna valori mobiliare, astfel cum sunt definite la articolul 2
alineatul (1) litera (n) din Directiva 2009/65/CE;

»acord repo” inseamnd orice acord In care una dintre parti transferda unei
contrapartide titluri de valoare sau orice drepturi legate de astfel de titluri, angajandu-
se sa le rdscumpere la un pret specificat si la o datd ulterioard specificata sau care
urmeaza sa fie specificat;

»acord reverse repo” inseamna orice acord in care una dintre parti primeste de la o
contrapartida titluri de valoare sau orice drepturi legate de un titlu sau de o valoare
mobiliard, angajandu-se sa le revanda acesteia la un pret specificat si la o data
ulterioara specificatd sau care urmeaza sa fie specificata;

»dare cu imprumut de titluri de valoare” si ,,luare cu Tmprumut de titluri de valoare”
inseamnd orice tranzactie prin care o institutie sau contrapartida acesteia transfera
titluri de valoare, debitorul angajandu-se sa restituie titluri de valoare echivalente la o
datd ulterioard sau la cererea entitdtii care transfera; tranzactia respectiva este o
tranzactie de dare cu imprumut de titluri de valoare pentru institutia care transfera
valorile mobiliare si de luare cu Tmprumut de titluri de valoare pentru institutia cdreia
i1 sunt transferate acestea;

,securitizare” Inseamnd securitizare astfel cum este definitd la articolul 4
alineatul (1) punctul 61 din Regulamentul 575/2013';

»instrumente de datorie emise de societati comerciale” inseamnd instrumente de
datorie emise de o intreprindere care desfasoara efectiv activitati de productie sau de
comercializare a unor bunuri sau servicii nefinanciare;

RO

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele
prudentiale pentru institutiile de credit si societdtile de investitii si de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012,JO L 176, 27.6.2013, p. 1-337.
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)

(10)

(In

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

,marcare la piatd” Inseamna evaluarea pozitiilor la preturi de inchidere direct
disponibile, care provin din surse independente, inclusiv cotatii bursiere, cotatii
electronice sau cotatii provenite de la mai multi brokeri independenti de renume;

»,marcare la model” ITnseamna orice evaluare care trebuie sa fie analizatd comparativ
cu date de referinta, extrapolatd sau calculatd in alt mod pe baza uneia sau a mai
multor date de piata;

,,metoda costului amortizat” inseamna o metoda de evaluare care ia in calcul costul
de achizitie al unui activ si ajusteaza valoarea respectiva pentru amortizarea primelor
(sau a sconturilor) pana la scadenta;

»~fond de piatd monetard cu valoare constantd a activului net” (FPM cu VAN
constantd) inseamnd un fond de piatd monetard care mentine o VAN constantd pe
unitate sau pe actiune, cu un venit din fond care este acumulat zilnic sau poate fi
platit investitorului si cu active care sunt, in general, evaluate conform metodei
costului amortizat sau VAN este rotunjitd la cel mai apropiat punct procentual sau
echivalentul acestuia intr-o anumitd moneda;

»-FPM pe termen scurt” inseamnd un fond de piatd monetard care investeste in
instrumentele pietei monetare eligibile mentionate la articolul 9 alineatul (1);

,»FPM standard” Inseamna un fond de piatd monetara care investeste in instrumentele
pietei monetare eligibile mentionate la articolul 9 alineatele (1) si (2);

»institutie de credit” Tnseamnd institutie de credit, astfel cum este definita la
articolul 4 alineatul (1) punctul 1 din Regulamentul 575/2013;

»autoritate competenta a FPM” inseamna:

(a) pentru un OPCVM, autoritatea competentd a statului membru de origine al
OPCVM, desemnata in conformitate cu articolul 97 din Directiva 2009/65/CE;

(b) pentru un FIA din UE, autoritatea competenta a statului membru de origine a
FIA astfel cum este definita la articolul 4 alineatul (1) litera (p) din
Directiva 2011/61/UE;

(c) pentru un FIA din afara UE:

(1) autoritatea competenta a statului membru in care FIA din afara UE este
comercializat in Uniune fara un pasaport;

(i) autoritatea competentd a AFIA din UE care administreaza FIA din afara
UE, in cazul in care FIA din afara UE este comercializat in Uniune pe
baza unui pasaport sau nu este comercializat in Uniune;

(ii1) autoritatea competenta a statului membru de referintd in cazul in care
FIA din afara UE nu este administrat de un AFIA din UE si este
comercializat in Uniune pe baza unui pasaport;

»stat membru de origine al FPM” inseamnd statul membru in care FPM este
autorizat;

»scadenta medie ponderatd” inseamna durata medie de timp pand la scadenta legala
sau, daca este mai scurtd, durata panad la urmatoarea revizuire a ratei dobanzii la o
ratd a pietei monetare aplicata tuturor activelor-suport ale fondului, tinand seama de
ponderea relativa a fiecdrui activ detinut;
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(19)

(20)

21
(22)

»durata de viatd medie ponderatd” inseamna durata medie de timp pana la scadenta
legald a tuturor activelor-suport ale fondului, tindnd seama de ponderea relativd a
fiecarui activ detinut;

»scadentd legald” Tnseamna data la care principalul unui titlu de valoare este
rambursat integral, fara ca aceasta rambursare sa fie conditionatd de nicio optiune;

»scadenta reziduald” inseamna durata de timp pana la scadenta legala;

,»vanzare in lipsd” Tnseamna vanzarea neacoperita de instrumente ale pietei monetare.

Articolul 3
Autorizarea FPM

Niciun organism de plasament colectiv nu poate fi stabilit, comercializat sau
gestionat in Uniune ca FPM dacéd nu a fost autorizat in conformitate cu prezentul
regulament.

O astfel de autorizatie este valabila 1n toate statele membre.

Un organism de plasament colectiv care necesita o autorizare ca OPCVM 1in temeiul
Directivei 2009/65/CE este autorizat ca FPM in cadrul procedurii de autorizare in
temeiul Directivei 2009/65/CE.

Un organism de plasament colectiv care este un FIA este autorizat ca FPM in
conformitate cu procedura de autorizare prevazuta la articolul 4.

Niciun organism de plasament colectiv nu este autorizat ca FPM dacéd autoritatea
competentd a FPM nu este convinsa ca FPM este Tn masura sa indeplineasca integral
cerintele din prezentul regulament.

In scopul autorizarii, FPM prezinti autorititii sale competente urmditoarele
documente:

(a) regulile sau actele constitutive ale fondului;
(b) identificarea administratorului;
(c) identificarea depozitarului;

(d) o descriere a FPM sau orice informatii cu privire la acesta puse la dispozitia
investitorilor;

(e) o descriere a masurilor si a procedurilor necesare pentru conformarea cu
cerintele mentionate in capitolele II-VII sau orice informatii cu privire la
acestea,

(f) orice alte informatii sau documente solicitate de autoritatea competenta a FPM
pentru a verifica daca acesta respecta cerintele din prezentul regulament.

Autoritatile competente informeaza trimestrial ESMA cu privire la autorizatiile
acordate sau retrase in temeiul prezentului regulament.

ESMA tine o evidenta publica centralizatd identificand fiecare FPM autorizat in
temeiul prezentului regulament si precizand tipul acestuia, administratorul si
autoritatea competenta a FPM. Registrul este pus la dispozitie in format electronic.
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Articolul 4
Procedura de autorizare a FIA ca FPM

Un FIA este autorizat ca FPM numai in cazul in care autoritatea competentd a
aprobat cererea unui AFIA autorizat In conformitate cu Directiva 2011/61/UE sa
gestioneze FIA respectiv, precum si regulile fondului si depozitarul ales.

La depunerea cererii pentru administrarea FIA, AFIA autorizat pune la dispozitia
autoritatii competente a FPM:

(a) acordul scris incheiat cu depozitarul;

(b) informatii privind modalitatile de delegare cu privire la gestionarea si
administrarea portofoliului si a riscurilor legate de FIA;

(c) informatii privind strategiile de investitii, profilul de risc si alte caracteristici
ale FIA pe care AFIA este autorizat s le gestioneze.

Autoritatea competentd a FPM poate solicita autoritdtii competente a AFIA
clarificari si informatii in ceea ce priveste documentatia mentionatd la alineatul
anterior sau o atestare care sa certifice dacd FPM se incadreaza in domeniul de
aplicare a autorizatiei de administrare de care dispune AFIA. Autoritatea competenta
a AFIA trebuie sa raspunda in termen de 10 zile lucratoare de la cererea depusa de
autoritatea competenta a FPM.

Orice modificare ulterioara a documentelor mentionate la alineatul (2) este
comunicatd imediat de catre AFIA autoritatii competente a FPM.

Autoritatea competentd a FPM poate refuza cererea AFIA numai in cazul in care:
(a) AFIA nu respecta prezentul regulament;

(b)  AFIA nu respecta Directiva 2011/61/UE,;

(c) AFIA nu este autorizat de autoritatea competenta pentru a gestiona FPM;
(d) AFIA nu a transmis documentatia mentionata la alineatul (2).

Inainte de a respinge o cerere, autoritatea competenta a FPM consultd autoritatea
competenta a AFIA.

Autorizarea FIA ca FPM nu este conditionatd de cerinta ca FIA sa fie administrat de
un AFIA autorizat n statul membru de origine sau ca AFIA sa desfasoare sau sa
delege vreo activitate 1n statul membru de origine al FIA.

AFIA este informat in termen de doua luni de la depunerea unei cereri complete daca
autorizarea FIA ca FPM a fost acordata sau nu.

Autoritatea competentd a FPM nu acorda autorizatia daca FIA nu are dreptul legal sa
isi comercializeze unitatile sau actiunile 1n statul membru de origine.

Articolul 5
Utilizarea denumirii de FPM

Un OPCVM sau un FIA utilizeaza denumirea de ,,fond de piatd monetard” sau
,»FPM” 1n nume propriu sau pentru unitatile sau actiunile pe care le emite numai in
cazul 1n care acestea au fost autorizate in conformitate cu prezentul regulament.

Un OPCVM sau un FIA poate utiliza o denumire care sugereazd un fond de piata
monetard sau termeni cum ar fi ,,numerar”, ,lichiditati”, ,,bani”, ,,active disponibile
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imediat”, ,.tip depozit” sau alte formule similare numai in cazul in care acestea au
fost autorizate in conformitate cu prezentul regulament.

Utilizarea denumirii de ,,fond de piatd monetara”, ,FPM” sau a unei denumiri care
sugereazd un FPM sau utilizarea termenilor mentionati la alineatul (1) include
utilizarea acestora 1n orice documente externe sau interne, rapoarte, declaratii,
reclame, comunicari, scrisori sau orice alte materiale adresate sau destinate
distribuirii catre potentiali investitori, detindtori de unitti, actionari sau autoritati
competente 1n scris, oral, electronic sau in orice alta forma.

Articolul 6
Norme aplicabile

Un FPM trebuie sa respecte in orice moment dispozitiile prezentului regulament.

Un FPM care este un OPCVM si administratorul acestuia trebuie sa respecte in orice
moment dispozitiile Directivei 2009/65/CE, dacd nu se precizeazd contrariul in
prezentul regulament.

Un FPM care este un FIA si administratorul acestuia trebuie sa respecte in orice
moment dispozitiile Directivei 2011/61/UE, daca nu se precizeazd contrariul in
prezentul regulament.

Administratorul FPM este responsabil sa asigurare conformitatea cu prezentul
regulament. Administratorul este raspunzator pentru orice pierderi sau prejudicii
rezultate din nerespectarea prezentului regulament.

Prezentul regulament nu Tmpiedica FPM sa aplice limite de investitii care sunt mai
stricte decat cele prevazute in regulament.

Capitolul IT
Obligatii referitoare la politicile de investitii ale FPM

SECtIUNEA I
NORME GENERALE sI ACTIVE ELIGIBILE

Articolul 7
Principiile generale

In cazul in care un FPM este format din mai multe compartimente de investitii,
fiecare compartiment este considerat un FPM separat in sensul capitolelor II-VII.

FPM autorizate ca OPCVM nu se supun obligatiilor privind politicile de investitii ale
OPCVM prevazute la articolul 49, articolul 50, articolul 50a, articolul 51
alineatul (2) si articolele 52-57 din Directiva 2009/65/CE, daca nu se precizeaza in
mod explicit contrariul in prezentul regulament.

Articolul 8
Active eligibile de investitii

Un FPM investeste numai in una sau mai multe dintre urmatoarele categorii de active
financiare si numai in conditiile specificate n prezentul regulament:

(a) instrumente ale pietei monetare;

27

RO



RO

(b) depozite pe langa institutii de credit;

(c) instrumente financiare derivate;

(d) acorduri reverse repo;

Un FPM nu desfésoard niciuna dintre urmatoarele activitati:

(a) investitii 1n alte active decat cele mentionate la alineatul (1);
(b) vanzarea in lipsa a unor instrumente ale pietei monetare;

(c) expunerea directd sau indirecta la actiuni sau marfuri, inclusiv prin instrumente
financiare derivate, certificate care le reprezintd, indici bazati pe acestea sau
orice alt mijloc sau instrument care ar putea oferi o expunere la acestea;

(d) incheierea unor contracte de dare sau de luare cu imprumut de valori mobiliare
si acorduri repo sau orice alt contract care ar greva activele FPM;

(e) luarea si darea cu imprumut de lichiditati.

Articolul 9
Instrumente eligibile ale pietei monetare

Un instrument al pietei monetare este eligibil pentru investitii efectuate de un FPM
cu conditia ca acesta sa indeplineasca urmatoarele cerinte cumulative:

(a) sa se Incadreze intr-una din categoriile de instrumente ale pietei monetare
prevazute la articolul 50 alineatul (1) literele (a), (b), (c¢) sau (h) din
Directiva 2009/65/CE;

(b) sa prezinte una dintre urmatoarele caracteristici alternative:
(i) o scadentd legala la emitere de 397 de zile sau mai putin;
(i) o scadenta reziduald de 397 de zile sau mai putin;

(c) emitentul instrumentului pietei monetare s fi obtinut una dintre cele mai 1nalte
doud categorii de rating intern in conformitate cu regulile prevazute la
articolele 16-19 din prezentul regulament;

(d) in cazul expunerii la o securitizare, sa respecte cerintele suplimentare stabilite
la articolul 10.

FPM standard sunt autorizate, de asemenea, sd investeascd intr-un instrument al
pietei monetare care face obiectul unor ajustiri periodice ale randamentului in
conformitate cu conditiile pietei monetare la fiecare 397 de zile sau mai frecvent, fara
a avea o scadenta reziduala mai mare de 2 ani.

Alineatul (1) litera (c) nu se aplicd instrumentelor pietei monetare emise sau
garantate de o autoritate centrald sau de o bancd centrald dintr-un stat membru, de
Banca Centrala Europeand, de Uniune, de Mecanismul european de stabilitate sau de
Banca Europeana de Investitii.

Articolul 10
Securitizari eligibile
O securitizare este consideratd eligibila in cazul in care sunt indeplinite toate
conditiile urmatoare:
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(a) expunerea sau ansamblul de expuneri-suport sunt reprezentate exclusiv de
instrumente de datorie emise de societati comerciale;

(b) instrumentul de datorie suport emis de societatile comerciale are o calitate a
creditului buna si este lichid;

(c) instrumentul de datorie suport emis de societdtile comerciale are o scadenta
legald la emitere de 397 de zile sau mai putin sau are o scadenta rezidualad de
397 de zile sau mai putin;

In scopul aplicarii consecvente a alineatului (1), ESMA elaboreaza standarde tehnice
de reglementare care precizeaza:

(a) conditiile si circumstantele in care se considerd cd expunerea sau ansamblul de
expuneri suport sunt reprezentate exclusiv de instrumente de datorie emise de
societati comerciale;

(b) conditiile si pragurile numerice care determind dacad instrumentele de datorie
emise de societati comerciale au o calitate a creditului bund si sunt lichide.

ESMA prezintd Comisiei proiectul de standarde tehnice de reglementare mentionate
la primul paragraf panala[...].
Se deleagda Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare

mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010.

Articolul 11
Deporzite eligibile pe langa institutii de credit

Un depozit pe langd o institutie de credit este eligibil pentru investitii efectuate de un FPM cu
conditia ca acesta sa indeplineasca urmatoarele conditii cumulative:

(a)
(b)
(©)

depozitul este rambursabil la cerere sau poate fi retras in orice moment;
depozitul este scadent in cel mult 12 luni;

institutia de credit 1si are sediul social intr-un stat membru sau, in cazul in care
aceasta isi are sediul social intr-o tard tertd, face obiectul unor norme prudentiale
considerate echivalente cu cele prevazute de dreptul Uniunii, in conformitate cu
procedura prevazutd la articolul 107 alineatul (4) din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013.

Articolul 12
Instrumente financiare derivate eligibile

Un instrument financiar derivat este eligibil pentru investitii efectuate de un FPM daca este
tranzactionat pe o piatd reglementatd mentionata la articolul 50 alineatul (1) literele (a), (b)
sau (c) din Directiva 2009/65/CE sau pe piata instrumentelor financiare derivate extrabursiere
si dacd indeplineste in orice situatie urmatoarele conditii cumulative:

(a)

(b)

activul-suport al instrumentului derivat constd in rate ale dobanzilor, cursuri de
schimb valutar, valute sau indici care reprezintd una dintre aceste categorii;

instrumentul derivat Indeplineste numai rolul de a acoperi riscurile de durata si de
schimb valutar inerente altor investitii ale FPM;
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(©)

(d)

contrapartidele din cadrul tranzactiilor cu instrumente derivate extrabursiere sunt
institutii care fac obiectul reglementdrii si al supravegherii prudentiale si apartin
categoriilor autorizate de autoritatile competente din statul membru de origine al
FPM;

instrumentele financiare derivate extrabursiere sunt supuse unei evaludri de incredere
care poate fi verificata zilnic si pot fi vandute, lichidate sau inchise printr-o tranzactie
simetrica, in orice moment, la justa lor valoare, la initiativa FPM.

Articolul 13
Acorduri reverse repo eligibile

Un acord reverse repo este eligibil sa fie incheiat de un FPM dacé sunt indeplinite
urmatoarele conditii cumulative:

(a) FPM are dreptul de a rezilia contractul in orice moment, cu o notificare de
maximum doua zile lucratoare;

(b) valoarea de piata a activelor primite ca parte a acordului reverse repo este in
orice moment cel putin egald cu valoarea numerarului furnizat.

Activele primite de FPM ca parte a acordului reverse repo sunt instrumente ale pietei
monetare conforme cu dispozitiile articolului 9.

Securitizdrile, astfel cum sunt definite la articolul 10, nu sunt primite de FPM ca
parte a unui acord reverse repo. Activele primite de FPM ca parte a unui acord
reverse repo nu sunt vandute, reinvestite, gajate sau transferate in alt mod.

Activele primite de FPM ca parte a unui acord reverse repo sunt incluse in scopul
calculdrii limitelor de diversificare si de concentrare prevdzute in prezentul
regulament.

Prin derogare de la alineatul (2), un FPM poate primi, ca parte a unui acord reverse
repo, valori mobiliare lichide sau instrumente ale pietei monetare, altele decat cele
conforme cu articolul 9, cu conditia ca aceste active sa Indeplineascd una din
conditiile urmatoare:

(a) sd aibd o calitate buna a creditului si sd fie emise sau garantate de o autoritate
centrala sau de o banca centrald dintr-un stat membru, de Banca Centrala
Europeand, de Uniune, de Mecanismul european de stabilitate, de Banca
Europeana de Investitii;

(b) sa fie emise sau garantate de o autoritate centrald sau de o banca centrala dintr-
o tard tertd, cu conditia ca emitentul activului din tara tertd sd fi obtinut una
dintre cele mai inalte doud categorii de rating intern, in conformitate cu regulile
prevazute la articolele 16-19.

Activele primite Tn cadrul unui contract reverse repo in conformitate cu primul
paragraf sunt aduse la cunostinta investitorilor FPM.

Activele primite ca parte a unui acord reverse repo in conformitate cu primul
paragraf trebuie sa respecte normele prevazute la articolul 14 alineatul (6).

Comisia este Tmputernicita sa adopte acte delegate in conformitate cu articolul 44, in
care sa precizeze cerintele cantitative si calitative in materie de lichiditate aplicabile
activelor mentionate la alineatul (5), precum si cerintele cantitative si calitative in
materie de calitate a creditului aplicabile activelor mentionate la alineatul 5 litera (a).
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In acest scop, Comisia tine seama de raportul mentionat la articolul [509
alineatul (3)] din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

Comisia adoptd actele delegate mentionate la primul paragraf pana la
31 decembrie 2014 cel tarziu.

SECtIUNEA 1T
DISPOZItIT PRIVIND POLITICILE DE INVESTItII

Articolul 14
Diversificare

Un FPM nu investeste mai mult de 5% din activele sale in oricare dintre
urmatoarele:

(a) instrumente ale pietei monetare emise de aceeasi entitate;
(b) depozite constituite pe langa aceeasi institutie de credit.

Valoarea agregatd a tuturor expunerilor la securitizari nu depaseste 10 % din activele
unui FPM.

Riscul total la care se expune un FPM fata de aceeasi contrapartida in cadrul unei
tranzactii cu instrumente derivate extrabursiere nu depdseste 5 % din activele sale.

Valoarea totala a lichiditatilor furnizate aceleiasi contrapartide a unui FPM 1n cadrul
acordurilor reverse repo nu depaseste 20 % din activele acestuia.

Fara a aduce atingere limitelor individuale prevazute la alineatele (1) si (3), un FPM
nu combind, in cazul in care acest lucru ar conduce la investitii de peste 10 % din
activele sale intr-o singura entitate, oricare dintre urmatoarele:

(a) investitii In instrumente ale pietei monetare emise de entitatea respectiva;
(b) depozite pe langa entitatea respectiva;

(c) instrumente financiare derivate extrabursiere care expun entitatea respectiva la
un risc de contrapartida.

Prin derogare de la alineatul (1) litera (a), o autoritate competentd poate autoriza un
FPM sa investeasca in conformitate cu principiul repartitiei riscului pana la 100 %
din activele sale in instrumente diferite ale pietei monetare emise sau garantate de o
autoritate centrala, regionald sau locala sau de o banca centrala a unui stat membru,
de Banca Centrald Europeana, de Uniunea Europeand, de Mecanismul european de
stabilitate sau de Banca Europeand de Investitii, precum si de o autoritate centrala
sau o banca centrald dintr-o tara tertd sau de un organism public international din
care fac parte unul sau mai multe state membre.

Primul paragraf se aplicA numai daca sunt indeplinite urmatoarele conditii
cumulative:

(a) FPM detine instrumente ale pietei monetare din cel putin sase emisiuni diferite
ale emitentului respectiv;

(b) FPM isi limiteazad investitiile In instrumente ale pietei monetare din aceeasi
emisiune la maximum 30 % din activele sale;

(c) FPM mentioneaza in mod expres in regulile sau documentele constitutive ale
fondului, autoritatea centrala, regionald sau locald sau banca centrala a unui
stat membru, Banca Centrald Europeand, Uniunea Europeania, Mecanismul
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european de stabilitate sau Banca Europeand de Investitii, o autoritate centrala
sau o banca centrald dintr-o tara tertd sau organismul public international din
care fac parte unul sau mai multe state membre care emit sau garanteaza
instrumente ale pietei monetare in care intentioneaza sa investeasca peste 5 %
din activele sale;

(d) FPM include in prospectul sdu si in comunicarile sale de comercializare o
mentiune foarte vizibild care atrage atentia asupra utilizarii acestei derogari si
care indicd autoritatea centrala, regionala sau locald sau banca centrald a unui
stat membru, Banca Centrald Europeand, Uniunea Europeana, Mecanismul
european de stabilitate, Banca Europeana de Investitii, o autoritate centrald sau
o bancd centrald dintr-o tara tertd sau organismul public international din care
fac parte unul sau mai multe state membre care emit sau garanteaza
instrumente ale pietei monetare in care intentioneaza sa investeasca peste 5 %
din activele sale.

Intreprinderile care sunt incluse in acelasi grup in scopul consolidarii conturilor, in
conformitate cu Directiva 83/349/CEE a Consiliului'' sau cu normele contabile
internationale recunoscute, sunt considerate un singur organism in scopul calcularii
limitelor prevazute la alineatele (1)-(5).

Articolul 15
Concentrare

Un FPM nu detine peste 10 % din instrumentele pietei monetare emise de un singur
organism.

Limita prevazuta la alineatul (1) nu se aplica in cazul detinerilor de instrumente ale
pietei monetare emise sau garantate de catre o autoritate centrald, regionald sau
locald sau o banca centrald a unui stat membru, de Banca Centrald Europeana, de
Uniunea Europeana, de Mecanismul european de stabilitate sau de Banca Europeana
de Investitii, de o autoritate centrala sau o banca centrala dintr-o tard tertd sau de un
organism public international din care fac parte unul sau mai multe state membre.

SECTIUNEA 111
CALITATEA CREDITULUI INSTRUMENTELOR PIETEI MONETARE

Articolul 16
Procedura de evaluare interna

Administratorul unui FPM stabileste, implementeaza si aplica in mod consecvent o
procedura prudentd si riguroasd de evaluare interna pentru determinarea calitatii
creditului instrumentelor pietei monetare, tinand cont de emitentul instrumentului si
de caracteristicile instrumentului in sine.

Procedura internd de evaluare se bazeazd pe un sistem intern de rating si pe
metodologii de atribuire prudente, riguroase, sistematice si continue. Metodologiile
de atribuire sunt supuse validarii de catre administrator pe baza experientei trecute si
a dovezilor empirice, inclusiv pe testare ex-post.

A saptea Directiva 83/349/CEE a Consiliului din 13 iunie 1983 in temeiul articolului 54 alineatul (3) litera (g) din
tratat, privind conturile consolidate, JO L 193, 18.7.1983, p. 1-17.
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Procedura de evaluare interna respecta urmatoarele cerinte:

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

®

(2

administratorul unui FPM se asigurd ca informatiile utilizate la atribuirea unui
rating de credit intern au o calitate suficientd, sunt actualizate si provin din
surse de incredere. Administratorul pune in aplicare si mentine un proces
eficient de obtinere si de actualizare a informatiilor relevante cu privire la
caracteristicile emitentului;

administratorul unui FPM adopta si pune 1n aplicare masuri adecvate pentru a
asigura ca atribuirea ratingurilor interne se bazeaza pe o analizd detaliata a
tuturor informatiilor care sunt disponibile si pertinente si include toti factorii
determinanti relevanti care influenteaza bonitatea emitentului;

administratorul unui FPM monitorizeaza atribuirile de ratinguri interne in mod
continuu si revizuieste toate atribuirile de rating intern cel putin o datd pe an.
Administratorul revizuieste atribuirea ratingurilor de fiecare data cand apare o
schimbare semnificativa care ar putea avea un impact asupra unui rating de
credit intern. Administratorul instituie proceduri interne pentru monitorizarea
impactului pe care schimbarile macroeconomice si cele care afecteaza piata
financiara sau conditiile specifice emitentului le au asupra ratingurilor interne
de credit;

in cazul in care o agentie de rating de credit inregistratd la Autoritatea
europeana pentru valori mobiliare si piatd (ESMA) acorda un rating de credit
unui emitent de instrumente ale pietei monetare, retrogradarea acestuia la un
rating inferior celor mai nalte doud ratinguri de credit pe termen scurt folosite
de agentia respectiva se considera a fi o schimbare semnificativd in sensul
literei (c), iar administratorul trebuie sd efectueze o noud procedurda de
atribuire;

metodologiile de atribuire sunt reexaminate cel putin o datd pe an pentru a
stabili dacad acestea rdman adecvate din perspectiva portofoliului curent si a
conditiilor externe;

atunci cand sunt modificate metodologiile, modelele sau ipotezele principale de
rating utilizate Tn procedurile interne de evaluare, administratorul unui FPM
reexamineaza toate ratingurile interne de credit afectate cat mai curand posibil
si nu mai tarziu de o luna de la schimbare;

atribuirile de ratinguri interne si revizuirile periodice ale acestora de catre
administratorul unui FPM nu se realizeaza de catre persoane care efectueaza
sau sunt responsabile de gestionarea portofoliului FPM.

Articolul 17
Sistemul de rating intern

Fiecarui emitent al unui instrument de pe piata monetara in care un FPM
intentioneaza s investeascd i se atribuie un rating intern pe baza procedurii de
evaluare interna.

Structura sistemului de rating intern respecta urmatoarele cerinte cumulative:

(a)

sistemul de rating intern se bazeaza pe o singura scard de rating care reflecta
exclusiv cuantificarea riscului de credit al emitentului. Scara de rating cuprinde
sase categorii pentru emitentii care si-au respectat obligatiile de platd si o
categorie pentru emitentii care nu si-au respectat obligatiile de plata;
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(b) existd o relatie clarda intre categoriile de rating atribuite unui emitent, care
reflectd riscul de credit al emitentului respectiv, si criteriile de rating utilizate
pentru a identifica nivelul riscului de credit respectiv;

(c) sistemul de rating intern ia in considerare natura pe termen scurt a
instrumentelor pietei monetare.

Criteriile de rating prevazute la alineatul (2) litera (b) indeplinesc urmatoarele cerinte

cumulative:

(a) cuprind cel putin indicatori cantitativi si calitativi privind emitentul
instrumentului si situatia macroeconomica si cea a pietei financiare;

(b) se refera la valorile de referintd obisnuite numerice si calitative utilizate pentru
evaluarea indicatorilor cantitativi si calitativi;

(c) sunt adecvate pentru un anumit tip de emitent. Se disting cel putin urmatoarele
tipuri de emitenti: emitenti suverani, autoritdti publice regionale sau locale,
societati financiare si nefinanciare.

(d) in cazul expunerii la securitizari, se iau in considerare riscul de credit al

emitentului, structura securitizarii si riscul de credit al activelor-suport.

Articolul 18
Documentatie

Administratorul unui FPM documenteaza procedura internd de evaluare si sistemul
de rating intern. Documentatia cuprinde:

(2)

(b)

(©)

(d)

(e)

(H
(2

(h)

detalii privind elaborarea si functionarea procedurilor interne de evaluare si ale
sistemelor de rating intern intr-un mod care sd permitd autoritdtilor competente
sa inteleagd atribuirea unor ratinguri specifice si sa evalueze dacad incadrarea
intr-o anumita categorie de rating este adecvata;

justificare si analiza modului in care administratorul a ales criteriile de rating si
frecventa revizuirii acestora. Analiza trebuie sa includa parametrii, modelul si
limitele modelului utilizat pentru alegerea criteriilor de rating;

toate schimbdrile majore in procedura internda de evaluare, inclusiv
identificarea factorilor care declanseaza schimbari;

organizarea procedurii de evaluare internd, inclusiv procesul de atribuire a
ratingurilor si structura controlului intern;

istoricul complet al ratingurilor interne ale emitentilor si ale garantilor
recunoscuti;

datele de atribuire a ratingurilor interne;

metodologia si datele principale utilizate pentru stabilirea ratingului intern,
inclusiv ipotezele principale de rating;

persoana sau persoanele responsabile cu atribuirea ratingului intern.

Procedura de evaluare internd este detaliatd in regulile fondului sau in actele de
constituire ale FPM si toate documentele prevazute la alineatul (1) sunt puse la
dispozitie la cererea autoritatilor competente ale FPM si a autoritatilor competente
ale administratorului FPM.
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Articolul 19
Actele delegate

Comisia este Tmputernicitd sa adopte, in conformitate cu articolul 44, acte delegate care sa
specifice urmatoarele aspecte:

(2)

(b)

(©)

(d)

conditiile in care metodologiile de atribuire sunt considerate a fi prudente, riguroase,
sistematice si continue si conditiile de validare prevazute la articolul 16 alineatul (2);

definitiile fiecarei categorii de rating in ceea ce priveste cuantificarea riscului de
credit al unui emitent prevazutd la articolul 17 alineatul (2) litera (a) si criteriile
pentru stabilirea nivelului de risc de credit prevazute la articolul 17 alineatul (2)
litera (b);

valorile de referintd exacte pentru fiecare indicator calitativ si valorile numerice de
referinta pentru fiecare indicator cantitativ. Aceste valori de referintd ale indicatorilor
se indicd pentru fiecare categorie de rating, ludnd in considerare criteriile prevazute
la articolul 17 alineatul (3);

intelesul conceptului ,,schimbare semnificativd” mentionat la articolul 16
alineatul (3) litera (c).

Articolul 20
Guvernanta evaluarii calitatii creditului

Procedurile interne de evaluare sunt aprobate de personalul de conducere, de
organismul de conducere si, dacd existd, de functia de supraveghere a
administratorului FPM.

Partile respective trebuie sd Inteleaga bine procedurile interne de evaluare, sistemele
de rating intern si metodologiile de atribuire a ratingului utilizate de administrator si
sa Inteleaga in detaliu rapoartele aferente acestora.

Analiza bazatd pe ratingul intern a profilului de risc de credit al FPM constituie o
parte esentiald a rapoartelor care trebuie prezentate partilor mentionate la
alineatul (1). Aceste rapoarte includ cel putin profilul de risc pe categorii de rating,
migratia intre categoriile de rating, estimarea parametrilor relevanti pentru fiecare
categorie si compararea ratelor efective de incapacitate de platd. Frecventa
rapoartelor depinde de tipul de informatii si de importanta acestora, dar este cel putin
anuala.

Personalul de conducere asigurd in mod continuu ca procedura interna de evaluare
functioneaza in mod corespunzator.

Personalul de conducere este informat in mod regulat in ceea ce priveste performanta
procesului intern de evaluare, domeniile in care au fost identificate deficiente,
precum si evolutia eforturilor si a actiunilor intreprinse pentru combaterea
deficientelor identificate anterior.

Capitolul I1I
Obligatii privind gestionarea riscurilor FPM

Articolul 21
Reguli de portofoliu pentru FPM pe termen scurt

Un FPM pe termen scurt indeplineste in orice moment toate cerintele de portofoliu urmatoare:
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(2)
(b)
(©)

(d)

portofoliul sdu are o scadentd medie ponderata de cel mult 60 de zile;
portofoliul sau are o durata de viatd medie ponderata de cel mult 120 de zile;

cel putin 10 % din activele sale sunt alcatuite din active cu scadenta zilnica. Un FPM
pe termen scurt nu achizitioneaza niciun alt tip de active in afara de active cu
scadentd zilnicd dacd o astfel de achizitie ar face ca ponderea investitiilor FPM pe
termen scurt in active cu scadenta zilnicd sa fie sub 10 % din portofoliul sau;

cel putin 20 % din activele sale sunt alcatuite din active cu scadenta saptamanala. Un
FPM pe termen scurt nu achizitioneaza niciun alt tip de active in afard de active cu
scadentd sdptamanald daca o astfel de achizitie ar face ca ponderea investitiilor FPM
pe termen scurt in active cu scadenta saptdmanala s fie sub 20 % din portofoliul sau.

Articolul 22
Reguli de portofoliu pentru FPM standard

Un FPM standard indeplineste in orice moment toate cerintele de portofoliu
urmatoare:

(a) portofoliul sau are in orice moment o scadentd medie ponderata de cel mult
6 luni;

(b) portofoliul sdu are in orice moment o duratd de viatd medie ponderatd de cel
mult 12 luni;

(c) cel putin 10 % din activele sale sunt alcatuite din active cu scadenta zilnica. Un
FPM standard nu achizitioneaza niciun alt tip de active 1n afard de active cu
scadentd zilnica daca o astfel de achizitie ar face ca ponderea investitiilor FPM
standard in active cu scadenta zilnica sa fie sub 10 % din portofoliul sau;

(d) cel putin 20 % din activele sale sunt alcatuite din active cu scadenta
saptamanala. Un FPM standard nu achizitioneaza niciun alt tip de active in
afara de active cu scadentd sdptamanald daca o astfel de achizitie ar face ca
ponderea investitiillor FPM standard in active cu scadentd sdptimanala sa fie
sub 20 % din portofoliul sau.

Un FPM standard poate investi pana la 10 % din activele sale in instrumente ale
pietei monetare emise de o singura entitate.

Fara a aduce atingere limitei individuale prevazute la alineatul (2), un FPM standard
poate combina, daca acest lucru ar duce la investitii de peste 15% din activele sale
intr-o singura entitate, oricare dintre urmatoarele:

(a) investitii In instrumente ale pietei monetare emise de entitatea respectiva;
(b) depozite pe langa entitatea respectiva;

(c) instrumente financiare derivate extrabursiere care expun entitatea respectiva la
un risc de contrapartida.

Toate activele din portofoliu pe care un FPM standard le investeste in conformitate
cu alineatele (2) si (3) sunt aduse la cunostinta investitorilor respectivului FPM.

Un FPM standard nu este constituit sub forma unui FPM cu VAN constanta.
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Articolul 23
Ratinguri de credit ale FPM

FPM sau administratorul FPM nu solicita si nu finanteaza o agentie de rating de credit pentru
a atribui un rating FPM.

Articolul 24
Politica ,, cunoaste-ti clientul”

1. Administratorul FPM stabileste, implementeaza si aplica procedurile si intreprinde
procesele de diligenta pentru a identifica numarul de investitori intr-un FPM, nevoile
si comportamentul acestora, precum si valoarea participatiilor lor cu scopul de a
anticipa corect efectul unor rascumpardri concomitente solicitate de mai multi
investitori. In acest sens, administratorul FPM ia in considerare cel putin urmatorii
factori:

(a) tendintele identificabile in ceea ce priveste necesarul de numerar al
investitorilor;

(b) gradul de sofisticare al diferitilor investitori;

(c) aversiunea fata de risc a diferitilor investitori;

(d) gradul de corelare sau legaturile stranse intre diferitii investitori ai FPM.
2. Administratorul FPM se asigura ca:

(a) valoarea unitatilor sau a actiunilor detinute de un singur investitor nu depaseste
in niciun moment valoarea activelor cu scadenta zilnica;

(b) rascumpararea de catre un investitor nu are un impact semnificativ asupra
profilului de lichiditate al FPM.

Articolul 25
Simularea situatiilor de criza

1. Pentru fiecare FPM se elaboreazd procese solide de simulare a situatiilor de criza
care sa permitd identificarea evenimentelor posibile sau a schimbarilor viitoare ale
conditiilor economice care ar putea avea efecte nefavorabile asupra FPM.
Administratorul unui FPM efectueaza in mod regulat simulari ale situatiilor de criza
si elaboreaza planuri de actiune pentru diferitele scenarii posibile.

Simularile situatiilor de crizd se bazeaza pe criterii obiective si iau in considerare
efectele unor scenarii plauzibile de crize grave. Scenariile simularilor situatiilor de
crizd iau 1n considerare parametrii de referintd, inclusiv urmatorii factori:

(a) modificari ipotetice ale nivelului de lichiditate al activelor detinute in
portofoliul FPM;

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

(c) evolutii ipotetice ale ratelor dobanzii;
(d) niveluri ipotetice de rascumparare.

2. In plus, in cazul FPM cu VAN constanti, simulrile situatiilor de crizd estimeaza
pentru diferite scenarii diferenta dintre VAN constantd pe unitate sau pe actiune si
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VAN pe unitate sau pe actiune, inclusiv impactul acestei diferente asupra rezervei
VAN.

In cazul in care in urma simularilor situatiilor de criza se constatd o vulnerabilitate a
FPM, administratorul FPM ia masuri pentru a consolida robustetea FPM, inclusiv
actiuni menite sa consolideze lichiditatea sau calitatea activelor FPM.

Simularile situatiilor de criza sunt efectuate cu o frecventa stabilitd de consiliul de
administratie al administratorului FPM, dupa ce se stabileste ce inseamnd un interval
adecvat si rezonabil in functie de conditiile de piata si de orice modificari preconizate
in portofoliul FPM. Aceasta frecventa trebuie sa fie cel putin anuala.

Un raport detaliat privind rezultatele simuldrilor situatiilor de criza este prezentat
spre examinare consiliului de administratie al administratorului FPM. Consiliul de
administratie modifica planul de actiune propus, dacad este necesar, si aproba planul
de actiune final.

Raportul care prezinta rezultatele simularilor situatiilor de criza si planul de actiune
corespunzator se intocmesc in scris i se pastreaza pentru o perioadd de cel putin
cinci ani.

Raportul cu rezultatele simuldrilor situatiilor de crizd este inaintat autoritatilor

competente ale administratorului si ale FPM. Autoritatile competente transmit
raportul catre ESMA.

ESMA emite linii directoare in vederea stabilirii unor parametrii de referintd comuni
pentru scenariile de simulare a situatiilor de criza care trebuie incluse in simularea
situatiilor de crizd ludnd in considerare factorii prevazuti la alineatul (1). Liniile
directoare sunt actualizate cel putin anual, tindnd seama de cele mai recente evolutii
ale pietei.

Capitolul IV
Reguli de evaluare

Articolul 26
Evaluarea activelor FPM

Activele unui FPM sunt evaluate cel putin zilnic.

Activele unui FPM sunt evaluate prin utilizarea marcarii la piata ori de cate ori este
posibil.

Atunci cand se utilizeaza metoda marcarii la piata, activele sunt evaluate la cotatia de
cumpdrare/vanzare mai prudentd, cu exceptia cazului In care institutia isi poate
inchide pozitia la pretul mediu al pietei.

Pentru marcarea la piatd trebuie sa fie utilizate numai date de piata de calitate.
Calitatea datelor de piata se evalueaza pe baza tuturor factorilor de mai jos:

(a) numarul si calitatea contrapartidelor;
(b) volumul si cifra de afaceri pe piata al activului respectiv;

(c) valoarea emisiunii si proportia emisiunii pe care FPM intentioneaza sa o
cumpere sau sa o vanda.
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Atunci cand marcarea la piatd nu este posibila sau cand datele de piatd nu au o
calitate suficient de bund, un activ al unui FPM trebuie sa fie evaluat prudent prin
utilizarea marcarii la model.

Modelul estimeaza cu exactitate valoarea intrinsecd a activului pe baza urmatorilor
factori-cheie actualizati:

(a) volumul si cifra de afaceri pe piatd al activului respectiv;

(b) valoarea emisiunii si proportia emisiunii pe care FPM intentioneazd sa o
cumpere sau sa o vanda,

(c) riscul de piata, riscul de ratd a dobanzii si riscul de credit legate de activul
respectiv.

Atunci cand se recurge la marcarea la model, nu se folosesc modele de evaluare
bazate pe costul amortizat.

In plus fatd de metoda marcarii la piatdi mentionati la alineatele (2) si (3) si de
metoda marcdrii la model mentionata la alineatul (4), activele unui FPM cu VAN
constanta pot fi evaluate, de asemenea, folosind metoda costului amortizat.

Articolul 27
Calcularea VAN pe unitate sau pe actiune

,»Valoarea activului net (VAN) pe unitate sau pe actiune” se calculeaza ca diferenta
dintre suma tuturor activelor unui FPM si suma tuturor datoriilor acestuia evaluate in
conformitate cu metoda marcarii la piata si cu metoda marcarii la model, impartita la
numarul de unitati sau de actiuni restante ale FPM.

VAN pe unitate sau pe actiune se calculeazd pentru fiecare FPM, indiferent daca
acesta este un FPM cu VAN constanta sau nu.

VAN pe unitate sau pe actiune se rotunjeste la cel mai apropiat punct de baza sau
echivalentul acestuia atunci cand VAN se publica intr-o unitate monetara.

VAN pe unitate sau pe actiune a unui FPM se calculeaza cel putin zilnic.

,»VAN constanta pe unitate sau pe actiune” se calculeaza ca diferenta dintre suma
tuturor activelor unui FPM cu VAN constantd si suma tuturor datoriilor acestuia
evaluate in conformitate cu metoda costului amortizat, impartitd la numarul de unitati
sau de actiuni restante ale FPM cu VAN constanta.

VAN constantd pe unitate sau pe actiune a unui FPM cu VAN constanta poate fi
rotunjita la cel mai apropiat punct procentual sau echivalentul acestuia atunci cand
VAN se publica intr-o unitate monetara.

Diferenta dintre VAN constanta pe unitate sau pe actiune si VAN pe unitate sau pe
actiune a unui FPM cu VAN constantd se monitorizeaza in permanenta.

Articolul 28
Pretul de emisiune si pretul de rascumparare

Unitatile sau actiunile unui FPM se emit sau se rdscumpdra la un pret egal cu
valoarea activului net al FPM pe unitate sau pe actiune.
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Prin derogare de la alineatul (1), unitatile sau actiunile unui FPM cu VAN constanta
se emit sau se rdscumpara la un pret egal cu VAN constantd a FPM pe unitate sau pe
actiune.

Capitolul V
Cerinte specifice pentru FPM cu VAN constanta

Articolul 29
Cerinte suplimentare pentru FPM cu VAN constanta

Un FPM nu utilizeaza metoda costului amortizat pentru evaluare, nu publicd o VAN
constanta pe unitate sau pe actiune si nu rotunjeste VAN constantd pe unitate sau pe
actiune la cel mai apropiat punct procentual sau echivalentul acestuia atunci cand
VAN se publicd intr-o unitate monetard, cu exceptia cazului in care acesta a fost
autorizat Tn mod explicit ca FPM cu VAN constanta.

Un FPM cu VAN constanta indeplineste cumulativ urmatoarele cerinte suplimentare:

(a) acesta a constituit o rezervd VAN, in conformitate cu cerintele prevazute la
articolul 30;

(b) autoritatea competentd a FPM cu VAN constantd este multumitd de planul
detaliat al fondului in care se specificd modalitatile de utilizare a rezervei in
conformitate cu articolul 31;

(c) autoritatea competentd a FPM cu VAN constantd este multumitd de masurile
elaborate de fond pentru realimentarea rezervei, precum si de soliditatea
financiard a entitatii care urmeaza sa finanteze refacerea rezervei;

(d) regulile sau actul constitutiv al FPM cu VAN constanta prevad proceduri clare
pentru conversia FPM cu VAN constantd intr-un FPM caruia nu i se permite sa
utilizeze metodele contabilitatii costului amortizat sau rotunjirii;

() FPM cu VAN constantd si administratorul acestuia au structuri clare si
transparente de guvernantd care identifica diferitele niveluri de guvernanta si
atribuie acestora responsabilititi in mod clar;

(f) FPM cu VAN constanta a creat instrumente clare si eficiente de comunicare
catre investitori, care asigura informatii prompte privind orice utilizare sau
realimentare a rezervei VAN si conversia FPM cu VAN constanta;

(g) regulile sau actul constitutiv al FPM cu VAN constanta specifica in mod clar
ca FPM cu VAN constantd nu poate primi sprijin extern decat prin intermediul
rezervei VAN.

Articolul 30
Rezerva VAN

Fiecare FPM cu VAN constantd stabileste si mentine o rezerva VAN care are, in
orice moment, o valoare de cel putin 3 % din valoarea totald a activelor FPM cu
VAN constantd. Valoarea totala a activelor FPM cu VAN constanta se calculeaza ca
suma valorilor fiecarui activ al FPM, stabilita in conformitate cu articolul 26
alineatul (3) sau (4).
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Rezerva VAN este utilizatda exclusiv pentru a acoperi diferentele dintre VAN
constantd pe unitate sau pe actiune a FPM cu VAN constanta si VAN pe unitate sau
pe actiune a fondului respectiv in conformitate cu articolul 31.

Sumele care fac parte din rezerva VAN nu sunt incluse in calculul VAN sau al VAN
constante a FPM cu VAN constanta.

Rezerva VAN este alcatuitda numai din numerar.

Rezerva VAN se pastreaza intr-un cont de rezerva protejat deschis pe langa o
institutie de credit care indeplineste cerintele prevazute la articolul 11 litera (c), in
numele si in contul FPM.

Contul rezervei este separat de orice alt cont al FPM, de conturile administratorului
FPM, de conturile altor clienti ai institutiei de credit, precum si de conturile oricarei
alte entitdti care finanteaza rezerva VAN.

Contul rezervei sau orice sume din contul rezervei nu fac obiectul niciunei masuri de
garantare, gaj sau garantii. In caz de insolvabilitate a administratorului FPM sau a
institutiei de credit la care este deschis contul sau a oricarei entitati care a finantat
rezerva VAN, sumele din contul rezervei nu pot fi distribuite In randul creditorilor
entitatii insolvabile sau valorificate in beneficiul acestora.

Contul rezervei se utilizeaza exclusiv in beneficiul FPM. Un transfer de fonduri din
contul rezervei se efectueazd numai in conditiile prevazute la articolul 31
alineatul (2) litera (b) si la articolul 31 alineatul (3) litera (a).

Depozitarul FPM cu VAN constantad se asigura ca orice transfer din contul rezervei
respecta dispozitiile prezentului capitol.

FPM cu VAN constantd stabileste in scris masuri clare si detaliate convenite cu
entitatea care urmeaza sd finanteze realimentarea rezervei VAN. Masurile contin un
angajament explicit pentru finantarea refacerii rezervei si impun entitatii sa finanteze
realimentarea rezervei prin utilizarea propriilor sale resurse financiare.

Masurile de realimentare a rezervei si identitatea entitatii care urmeaza sa finanteze
refacerea rezervei sunt prezentate in regulile sau in actele constitutive ale FPM cu
VAN constanta.

Articolul 31
Utilizarea rezervei VAN

Rezerva VAN se utilizeaza numai in cazul subscrierilor si al rascumpararilor pentru a
compensa diferenta dintre VAN constantd pe unitate sau pe actiune si valoarea
activului net pe unitate sau pe actiune.

In sensul alineatului (1), in cazul subscrierilor:

(a) atunci cand VAN constanta la care o unitate sau o actiune este subscrisd este
mai mare decdt valoarea activului net pe unitate sau pe actiune, diferenta
pozitiva este creditatd in contul rezervei;

(b) atunci cand VAN constanta la care o unitate sau o actiune este subscrisa este
mai micd decat valoarea activului net, diferenta negativa este debitatd din
contul rezervei.

In sensul alineatului (1), in cazul rascumpararilor:
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(a) atunci cand VAN constanta la care o unitate sau actiune este raiscumparata este
mai mare decat valoarea activului net pe unitate sau pe actiune, diferenta
negativa este debitata din contul rezervei;

(b) atunci cand VAN constanta la care o unitate sau o actiune este rascumparata
este mai mica decat valoarea activului net pe unitate sau pe actiune, diferenta
pozitiva este creditatd in contul rezervei.

Articolul 32
Procedura de escaladare

Un FPM cu VAN constanta stabileste si pune in aplicare o procedura de escaladare
care asigurd ca diferenta negativa dintre VAN constantd pe unitate sau pe actiune si
valoarea activului net pe unitate sau pe actiune este luatd in considerare de catre
persoanele competente sa actioneze in timp util in numele fondului.

Procedura de escaladare prevede ca:

(a) in cazul in care diferenta negativa ajunge la 10 puncte de baza sau echivalentul
sdu atunci cand VAN se publicd intr-o unitate monetara, sunt informate
organele de conducere ale administratorului FPM cu VAN constanta;

(b) in cazul in care diferenta negativa ajunge la 15 puncte de baza sau echivalentul
sdu atunci cand VAN se publicd intr-o unitate monetara, sunt informate
consiliul de administratie al administratorului FPM cu VAN constanta,
autoritdtile competente ale FPM cu VAN constantd si ESMA;

(c) persoanele competente evalueazd cauza diferentei negative si iau masurile
adecvate pentru a reduce efectele negative.

Articolul 33
Realimentarea rezervei VAN

Se realimenteaza rezerva VAN ori de cate ori valoarea acesteia scade sub 3 %.

In cazul in care nu se realimenteazi rezerva VAN, iar valoare acesteia ramane timp
de o lund cu 10 puncte de bazd sub pragul de 3 % prevdzut la articolul 30
alineatul (1), FPM inceteazd in mod automat sa fie un FPM cu VAN constanta si 1 se
interzice sa utilizeze metodele costului amortizat sau rotunjirii.

FPM cu VAN constanta informeaza imediat fiecare investitor in scris, intr-un mod
clar si usor de inteles.

Articolul 34
Prerogativele autoritatii competente cu privire la rezerva VAN

Autoritatea competentd a FPM cu VAN constanta este notificata imediat cu privire la
orice scadere a valorii rezervei VAN sub 3 %.

Autoritatea competentd a FPM cu VAN constantd si ESMA sunt notificate imediat in
cazul in care valoarea rezervei VAN scade cu 10 puncte de baza sub nivelul de 3 %
prevazut la articolul 30 alineatul (1).

In urma notificarii previzute la alineatul (1), autoritatea competenti monitorizeaza
indeaproape FPM cu VAN constanta.
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In urma notificarii prevazute la alineatul (2), autoritatea competentd verifica daca
rezerva VAN a fost realimentatd sau daca FPM a incetat sa se mai prezinte ca FPM
cu VAN constantd, informandu-si in mod corespunzator investitorii.

Capitolul VI
Sprijin extern

Articolul 35
Sprijin extern

Un FPM cu VAN constantd nu poate primi sprijin extern decat sub forma si in
conditiile prevazute la articolele 30-34.

Alte FPM decat FPM cu VAN constantd nu pot primi sprijin extern decdt in
conditiile prevazute la articolul 36.

Sprijinul extern inseamnd un sprijin direct sau indirect oferit de un tert care are
scopul sau efectul practic de a garanta lichiditatea FPM sau de a stabiliza valoarea
activului net pe unitate sau pe actiune a FPM.

Sprijinul extern include:
(a) injectii de numerar efectuate de un tert;
(b) achizitionarea de cétre un tert a activelor FPM la un pret majorat;

(c) achizitionarea de cétre un tert de unitati sau actiuni ale FPM pentru a furniza
lichiditati fondului;

(d) emiterea de catre un tert a oricdrui tip de garantie explicitd sau implicita,
cautiune sau scrisoare de sprijin in favoarea FPM;

(e) orice actiune efectuatd de un tert In scopul direct sau indirect de a mentine
profilul de lichiditate si valoarea activului net pe unitate sau pe actiune a FPM.

Articolul 36
Circumstante exceptionale

In circumstante exceptionale justificate de implicatii sistemice sau de conditii de
piatd nefavorabile, autoritatea competenta poate permite unui FPM, altul decat un
FPM cu VAN constanta, sd primeascd sprijinul extern prevazut la articolul 35 care
are scopul sau efectul practic de a garanta lichiditatea FPM sau de a stabiliza
valoarea activului net pe unitate sau pe actiune a FPM, cu conditia sa fie indeplinite
urmatoarele conditii cumulative:

(a) FPM justificd in mod corespunzdtor necesitatea sprijinului extern si
demonstreaza prin dovezi concludente nevoia urgenta de sprijin extern;

(b) sprijinul extern este limitat in ceea ce priveste cuantumul oferit si perioada de
timp pentru care este pus la dispozitie;

(c) autoritatea competentd se asigurd cd furnizorul de sprijin extern prezintd o
situatie financiara solidd si dispune de resurse financiare suficiente pentru a
face fata, fara efecte adverse, la posibilele pierderi rezultate din acordarea
sprijinului extern.

In sensul alineatului 1 litera (c), in cazul in care furnizorul sprijinului extern este o
entitate supusd supravegherii prudentiale, este necesar acordul autoritdtii de
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supraveghere al entitatii respective pentru a se asigura ca sprijinul acordat de catre
entitate este conditionat de furnizarea de cdtre entitatea respectivd a unor fonduri
proprii adecvate si ca este conform cu sistemul de gestionare a riscurilor aplicat de
entitatea respectiva.

In cazul in care sunt indeplinite conditiile prevazute la alineatul (1) pentru primirea
de sprijin extern, FPM informeaza imediat fiecare investitor in scris, intr-un mod clar
si usor de inteles.

Capitolul VII
Cerinte in materie de transparenta

Articolul 37
Transparenta

Un FPM indicd in mod clar daca este un FPM pe termen scurt sau un FPM standard
in orice document extern sau intern, raport, declaratie, reclama, scrisoare sau orice
alte dovezi scrise emise de acesta sau de administratorul acestuia, adresate sau
destinate spre distribuire in randul potentialilor investitori, detindtorilor de unitati,
actionarilor sau autoritatilor competente ale FPM sau administratorului acestuia.

Un FPM cu VAN constanta indica in mod clar statutul de FPM cu VAN constanta in
orice document extern sau intern, raport, declaratie, reclama, scrisoare sau orice alte
dovezi scrise emise de acesta sau de administratorul acestuia, adresate sau destinate
spre distribuire in rdndul potentialilor investitori, detindtorilor de unitati, actionarilor
sau autoritatilor competente ale FPM sau administratorului acestuia.

Orice document al FPM utilizat in scopuri de comercializare include in mod clar
fiecare dintre urmatoarele mentiuni:

(a) FPM nu este o investitie garantata,

(b) FPM nu se bazeaza pe sprijin extern pentru a garanta lichiditatea FPM sau
pentru a stabiliza VAN pe unitate sau pe actiune;

(c) riscul de pierdere a principalului este suportat de catre investitor.

Orice comunicare realizatd de FPM sau de administratorul acestuia pentru investitori
si potentiali investitori nu sugereaza in niciun fel ca o investitie Tn unitati sau actiuni
ale FPM este garantata.

Investitorii Intr-un FPM sunt clar informati cu privire la metoda sau metodele
utilizate de catre FPM pentru a evalua activele FPM si pentru a calcula valoarea
activului net.

In plus fata de informatiile care trebuie furnizate in conformitate cu alineatele (1)-(4),
un FPM cu VAN constantd explicd in mod clar investitorilor si potentialilor
investitori utilizarea metodei costului amortizat si/sau a rotunjirii. Un FPM cu VAN
constantd indicd valoarea rezervei sale VAN, procedura de egalizare a VAN
constantd pe unitate sau pe actiune cu valoarea activului net pe unitate sau pe actiune
si mentioneaza In mod clar rolul rezervei si riscurile legate de aceasta. Un FPM cu
VAN constantd indicd in mod clar modalitatile de realimentare a rezervei VAN si
entitatea care urmeaza sd realimenteze rezerva. Acesta pune la dispozitia
investitorilor toate informatiile privind respectarea conditiilor prevazute la
articolul 29 alineatul (2) literele (a)-(g).
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Articolul 38
Raportare catre autoritdtile competente

Pentru fiecare FPM gestionat, administratorul FPM prezintd autoritatii competente a
FPM rapoarte de informare cel putin o datd pe trimestru. De asemenea,
administratorul furnizeaza informatii, la cerere, autoritatii competente a
administratorului, dacd aceasta este diferitd de autoritatea competentd a FPM.

Printre informatiile cuprinse in raport in conformitate cu alineatul (1) se numara
urmatoarele elemente:

(a) tipul si caracteristicile FPM;

(b) indicatorii de portofoliu, cum ar fi valoarea totald a activelor, VAN, scadenta
medie ponderatd, durata de viatd medie ponderatd, defalcarea scadentei,
lichiditate si randament;

(c) marimea si evolutia rezervei VAN;
(d) rezultatele simularilor situatiilor de criza;
(e) informatii privind activele detinute in portofoliul FPM:

(1) caracteristicile fiecarui activ, cum ar fi nume, tard, categoria emitentului,
risc sau scadentd si ratinguri interne atribuite;

(i1) tipul activului, inclusiv detalii ale contrapartidelor in cazul instrumentelor
financiare derivate sau al acordurilor reverse repo;

(f) informatii privind pasivele FPM, inclusiv urmatoarele elemente:
(1) tara in care este stabilit investitorul;
(i1) categoria investitorului;
(iii) activitatea de subscriere si de rascumparare.

Daca este necesar si justificat Tn mod corespunzator, autorititile competente pot
solicita informatii suplimentare.

ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru
stabilirea unui model de raportare care sd contind toate informatiile prevazute la
alineatul (2).

Se conferd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in
aplicare mentionate la primul paragraf iIn conformitate cu articolul 15 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Autoritatile competente transmit ESMA toate informatiile primite in temeiul
prezentului articol, precum si orice alte notificdri sau schimburi de informatii cu
FPM sau cu administratorul acestuia in temeiul prezentului regulament. Informatiile
se transmit ESMA cel tarziu la 30 de zile dupa sfarsitul trimestrului de raportare.

ESMA colecteaza informatiile pentru a crea o baza de date centrald a tuturor FPM
stabilite, gestionate sau comercializate in Uniune. Banca Centrald Europeana are
dreptul sa acceseze baza de date numai in scopuri statistice.
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Capitolul VIII
Supravegherea

Articolul 39
Supravegherea exercitata de autoritatile competente

Autoritatile competente supravegheaza in mod continuu respectarea prezentului
regulament.

Autoritatea competentd a FPM este responsabild cu monitorizarea conformitatii
normelor prevazute in capitolele II-VIIL.

Autoritatea competentd a FPM este responsabila cu supravegherea conformitatii cu
obligatiile prevazute in regulile sau in actele constitutive ale fondului, precum si cu
obligatiile prevazute in prospect, care trebuie sa fie conforme cu prezentul
regulament.

Autoritatea competentd a administratorului este responsabild cu monitorizarea
gradului de adecvare a mecanismelor si a organizarii administratorului, astfel incat
administratorul FPM sa fie in masurd sa respecte obligatiile si normele referitoare la
constituirea si functionarea tuturor FPM pe care le gestioneaza.

Autoritatile competente monitorizeaza OPCVM sau FIA stabilite sau comercializate
pe teritoriul acestora pentru a se asigura cd acestea nu folosesc denumirea de FPM
sau nu sugereaza ca sunt un FPM decat in cazul in care respectd prezentul
regulament.

Articolul 40
Prerogativele autoritatilor competente

Autoritatile competente dispun de toate competentele de supraveghere si de
investigare necesare pentru exercitarea functiilor lor in temeiul prezentului
regulament.

Prerogativele  conferite  autoritatilor =~ competente in  conformitate cu
Directiva 2009/65/CE si Directiva 2011/61/UE sunt exercitate, de asemenea, cu
privire la prezentul regulament.

Articolul 41
Prerogativele si competentele ESMA

ESMA detine competentele necesare pentru a indeplini sarcinile care 11 sunt conferite
de prezentul regulament.

Competentele ESMA in conformitate cu Directiva 2009/65/CE  si
Directiva 2011/61/UE sunt exercitate, de asemenea, cu privire la prezentul
regulament si in conformitate cu Regulamentul (CE) nr. 45/2001.

In sensul Regulamentului (UE) nr. 1095/2010, prezentul regulament este inclus in
orice alt act ulterior al Uniunii cu caracter juridic obligatoriu, care confera sarcini
autoritatii mentionate la articolul 1 alineatul (2) din Regulamentul (UE) 1095/2010.
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Articolul 42
Cooperarea dintre autoritati

Autoritatea competentd a FPM si autoritatea competenta a administratorului, in cazul
in care sunt diferite, coopereaza si fac schimb de informatii in scopul indeplinirii
sarcinilor care le revin in temeiul prezentului regulament.

Autoritdtile competente si ESMA coopereaza in scopul indeplinirii sarcinilor care le
revin In temeiul prezentului regulament, in conformitate cu Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.

Autoritatile competente si ESMA 1isi comunicd toate informatiile si documentele
necesare pentru indeplinirea sarcinilor care le revin 1n temeiul prezentului
regulament, in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 1095/2010, in special pentru a
constata si remedia nerespectarea prezentului regulament.

Capitolul IX
Dispozitii finale

Articolul 43
Tratamentul aplicat OPCVM si FIA existente

In termen de sase luni de la data intririi in vigoare a prezentului regulament, un
OPCVM sau FIA existent, care investeste in active pe termen scurt si are ca obiective
distincte sau cumulative oferirea unui randament la ratele pietei monetare sau
conservarea valorii investitiei, inainteazd o cerere cdtre autoritatea competenta,
insotita de toate documentele si dovezile necesare pentru a demonstra conformitatea
cu prezentul regulament.

Cel tarziu in termen de doud luni de la primirea cererii, autoritatea competenta
evalueaza dacda OPCVM sau FIA respectd prezentul regulament, in conformitate cu
articolele 3 si 4. Autoritatea competentd emite o decizie si o comunica imediat
OPCVM sau FIA in cauza.

Prin derogare la articolul 30 alineatul (1) prima teza, un OPCVM sau un FIA existent
care Indeplineste criteriile incluse in definitia unui FPM cu VAN constanta prevazute
la articolul 2 alineatul (10) constituie o rezervda VAN de cel putin:

(a) 1% din valoarea totala a activelor FPM cu VAN constantd, In termen de un an
de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament;

(b) 2% din valoarea totala a activelor FPM cu VAN constanta, in termen de doi ani
de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament;

(¢) 3% din valoarea totala a activelor FPM cu VAN constanta, in termen de trei ani
de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament.

in sensul alineatului (3) de la prezentul articol, trimiterea la procentul de 3 % de la
articolele 33 si 34 se interpreteaza ca trimitere la valorile rezervei VAN mentionate
la alineatul (3) literele (a), (b) si (c).

Articolul 44
Exercitarea delegarii

Competenta de a adopta acte delegate este conferitd Comisiei in conditiile prevazute
la prezentul articol.
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2. Competenta de a adopta actele delegate mentionate la articolele 13 si 19 este
conferita Comisiei pentru o perioadd de timp nedeterminata de la data intrarii in
vigoare a prezentului regulament.

3. Delegarea competentelor mentionata la articolele 13 si 19 poate fi revocata in orice
moment de catre Parlamentul European sau de catre Consiliu. O decizie de revocare
pune capat delegarii competentelor specificate in decizia respectiva. Decizia produce
efecte din ziua urmatoare datei publicarii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene sau
de la o data ulterioard mentionatd in decizie. Decizia nu aduce atingere valabilitatii
niciunuia dintre actele delegate deja n vigoare.

4. De indatd ce adoptd un act delegat, Comisia il notifica simultan Parlamentului
European si Consiliului.

5. Actele delegate adoptate in temeiul articolelor 13 si 19 intrd in vigoare numai in
cazul in care nici Parlamentul European, nici Consiliul nu si-au exprimat vreo
obiectie Tn termen de doua luni de la notificarea actului catre Parlamentul European
si Consiliu sau dacd, Tnainte de expirarea acestei perioade, Parlamentul European si
Consiliul au informat Comisia cd nu vor formula obiectii. Termenul se prelungeste
cu doua luni la initiativa Parlamentului European sau a Consiliului.

Articolul 45
Reexaminare

In termen de trei ani de la intrarea in vigoare a prezentului regulament, Comisia
reexamineazd In ce masurd dispozitiile prezentului regulament sunt adecvate dintr-o
perspectiva prudentiald si economica. In special, va face obiectul reexaminirii functionarea
rezervei VAN si functionarea rezervei VAN in cazul FPM cu VAN constanta care, in viitor,
este posibil sd 1si concentreze portofoliile asupra instrumentelor de datorie emise sau
garantate de statele membre. In cadrul reexaminrii, Comisia:

(a) analizeazd experienta acumulatd cu ocazia aplicdrii prezentului regulament,
impactul asupra investitorilor, asupra FPM si asupra administratorilor FPM din
Uniune;

(b) evalueaza rolul FPM 1in achizitionarea instrumentelor de datorie emise sau
garantate de statele membre;

(c) tine seama de caracteristicile specifice ale instrumentelor de datorie emise sau
garantate de statele membre si de rolul pe care aceste instrumente il joaca in
finantarea statelor membre;

(d) tine seama de raportul mentionat la articolul 509 alineatul (3) din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

(e) tine seama de evolutiile internationale in materie de reglementare.

Rezultatele reexamindrii sunt comunicate Parlamentului European si Consiliului,
insotite, daca este cazul, de propuneri adecvate de modificari.

Articolul 46
Intrarea in vigoare

Prezentul regulament intrd in vigoare In a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene.
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Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele
membre.

Adoptat la Bruxelles,
Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu
Presedintele Presedintele
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