Autoritatea de Supraveghere Financiara

Norma nr. 31/2021
pentru aplicarea Ghidului ESMA privind articolul 25 din 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. 1.060/2009 si (UE) nr. 1.095/2010

Tn vigoare de la 11 noiembrie 2021

Publicat in Monitorul Oficial, Partea I nr. 1079 din 11 noiembrie 2021. Forma
aplicabila la 22 noiembrie 2021.

Tn temeiul prevederilor art. 1 alin. (2), art. 2 alin. (1) lit. @) s lit. d) si alin. (5), art. 3
alin. (1) lit. b), art. 6 alin. (2) si art. 14 din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 93/2012
privind infiinfarea, organizarea §i functionarea Autoritatii de Supraveghere Financiara,
aprobata cu modificari si completari prin Legea nr. 113/2013, cu modificarile si completarile
ulterioare,

in conformitate cu prevederile art. 16 din Regulamentul (UE) nr. 1.095/2010 al
Parlamentului European §i al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii
europene de supraveghere (Autoritatea europeanda pentru valori mobiliare §i piefe), de
modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei,

potrivit deliberarilor din sedinta Consiliului Autoritatii de Supraveghere Financiara
din data de 27.10.2021,

Autoritatea de Supraveghere Financiara emite prezenta norma.

Art. 1. - Autoritatea de Supraveghere Financiara aplica prevederile Ghidului ESMA
privind articolul 25 din Directiva 2011/61/UE (ESMA 34-32-701 RO), prevazut in anexa care
face parte integranta din prezenta norma.

Art. 2. - Prezenta norma se publica in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I, si intra
in vigoare la data publicarii.

Presedintele Autoritatii de Supraveghere Financiara,
Nicu Marcu

Bucuresti, 2 noiembrie 2021.
Nr. 31.
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ANEXA
Ghidul privind articolul 25 din Directiva 2011/61/UE,
din 02.11.2021

I. Domeniu de aplicare
Cui 1 se aplica?

1. Prezentul ghid se aplica autoritatilor competente.
Ce se aplica?

2. Prezentul ghid se aplica in legétura cu articolul 25 din DAFIA.
Cand se aplica?

3. Ghidul se aplica dupa doua luni de la data publicarii lui pe site-ul ESMA 1in toate
limbile oficiale ale UE.

I1. Referinte legislative, abrevieri si definitii

Referinte legislative

DAFIA - Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie
2011 privind administratorii fondurilor de investitii alternative si de modificare a Directivelor
2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1.060/2009 si (UE) nr. 1.095/2010*

Regulamentul DAFIA de nivelul 2 - 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 derogdrile, conditiile generale de operare,
depozitarii, efectul de levier, transparenta si supravegherea.

Regulamentul ESMA - Regulamentul (UE) nr. 1.095/2010 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?

Abrevieri

FIA - Fond de investitii alternative

AFIA - Administrator de fonduri de investitii alternative

RSA - Raport statistic anual

ABE - Autoritatea bancara europeana

BCE - Banca Centrala Europeana

EIOPA - Autoritatea Europeana de Asigurari si Pensii Ocupationale
I11. Scop

1JOL174,1.7.2011, p. 1
2JO L 331, 15.12.2010, p. 84
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4. Ghidul este elaborat in temeiul art. 16 alin. (1) din Regulamentul ESMA.
Obiectivele prezentului ghid sunt de a stabili practici consecvente, eficiente si eficace in
materie de supraveghere in cadrul SESF si de a garanta aplicarea comund, uniforma si
consecventi a art. 25 din DAFIA. In special, acestea se refera la evaluarea riscului sistemic
legat de efectul de levier si urmaresc sa asigure ca autoritatile competente adopta o abordare
consecventd cand evalueaza daca sunt indeplinite conditiile pentru impunerea masurilor
legate de efectul de levier.

IV. Conformitate si obligatii de raportare
Statutul ghidului

5. Tn conformitate cu art. 16 alin. (3) din Regulamentul ESMA, autorititile
competente trebuie sa depuna toate eforturile necesare pentru a respecta prezentul ghid.

6. Autoritatile competente carora li se aplica ghidul ar trebui sa se conformeze prin
includerea sa 1n cadrele lor juridice si/sau de supraveghere, dupa caz.

Cerinte de raportare

7. In termen de doud luni de la data publicirii ghidului pe site-ul ESMA in toate
limbile oficiale ale UE, autoritatile competente carora li se aplica prezentul ghid trebuie sa
informeze ESMA (i) daca respecta ghidul, (ii) daca nu respecta, dar intentioneaza sa respecte
ghidul sau (ii1) dacd nu respectd si nu intentioneaza sa respecte ghidul.

8. In caz de neconformitate, autorititile competente trebuie, de asemenea, si
informeze ESMA, in termen de doua luni de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA 1n
toate limbile oficiale ale UE, cu privire la motivele de neconformare cu ghidul.

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

V. Ghid privind articolul 25 din Directiva 2011/61/UE

V.1. Ghid privind evaluarea riscului sistemic legat de efectul de levier

10. Atunci cand evalueaza masura in care utilizarea efectului de levier contribuie la
acumularea riscului sistemic in sistemul financiar in conformitate cu art. 25 din DAFIA
("evaluarea riscurilor"), autoritatile competente trebuie sa ia Tn considerare o serie de
informatii cantitative si calitative.

11. Autoritdtile competente trebuie sa efectueze trimestrial evaluarea riscurilor.
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12. Evaluarea riscurilor trebuie sa urmeze o abordare in doua etape:
a) etapa 1: nivelul, sursa si diferitele utilizari ale efectului de levier (tabelul 1);
b) etapa 2: riscul sistemic legat de efectul de levier (tabelul 2).

13. Tn cadrul etapei 1, autorititile competente trebuie sa identifice FIA care sunt mai
susceptibile sd prezinte riscuri pentru sistemul financiar. Urmatoarele FIA sunt mai
susceptibile sa prezinte riscuri pentru sistemul financiar:

a) FIA care utilizeaza in mod substantial efectul de levier in temeiul art. 111 alin. (1)
din Regulamentul DAFIA de nivelul 2;

b) FIA care utilizeaza in mod nesubstantial efectul de levier in temeiul art. 111 alin.
(1) din Regulamentul DAFIA de nivelul 2 si ale caror active administrate reglementate
depisesc valoarea de 500 de milioane EUR® la data raportirii; si

c) FIA care utilizeaza efectul de levier, altele decat cele mentionate la lit. (a) si (b), a
caror utilizare neobisnuit de ridicata a efectului de levier, astfel cum este masurata cu ajutorul
indicatorilor din tabelul 1, pot prezenta riscuri pentru stabilitatea financiara.

14. Tn sensul pct. 13 lit. (c), o "utilizare neobisnuit de mare a efectului de levier" este
o utilizare a efectului de levier care difera in mod semnificativ (de exemplu, o percentila mare
in distributie) de cea a altor FIA stabilita prin compararea valorii efectului de levier al FIA
Cu:

a) valoarea mediand sau medie a efectului de levier al FIA de acelasi tip (de exemplu:
fonduri speculative, fonduri de capital privat, fonduri imobiliare, fonduri de fonduri si alte
FIA); si

b) mediana istorica sau valoarea medie a efectului de levier al FIA.

15. Tn cadrul etapei 2, autorititile competente trebuie s evalueze potentialele riscuri
sistemice legate de efectul de levier pentru stabilitatea financiara a FIA identificate Tn etapa 1
si sa includa in evaluarea lor cel putin urmatoarele riscuri:

a) riscul de impact asupra pietei;

b) riscul de vanzari la preturi de lichidare;

c) riscul de propagare directa la nivelul institutiilor financiare; si

d) riscul de intrerupere a intermedierii directe a creditului.

16. Autoritatile competente trebuie sa isi bazeze evaluarea riscurilor pe datele DAFIA
primite potrivit frecventei de raportare prevazute la art. 110 din Regulamentul DAFIA de
nivelul 2. Pe langa datele DAFIA, autoritatile competente trebuie sa utilizeze cele mai bune

3 Acest prag corespunde unei frecvente de raportare semestriale sau trimestriale, astfel cum se indicd la articolul
110 alineatul (3) literele (a) si (c) din Regulamentul (CE) nr. 231/2013 al Comisiei, pentru AFIA autorizati, n
functie de caracteristicile administratorilor si de FIA administrate. in ghidul ESMA privind obligatiile de
raportare sunt disponibile diagrame complete privind frecventele de raportare.
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date disponibile pentru unii dintre indicatorii din tabelul 2, inclusiv datele nationale de
supraveghere si/sau datele tertilor, dupa caz. Pentru a limita riscul de inconsecvente,
autoritatile competente trebuie sd faca trimitere la lista (neexhaustiva) a surselor de date
incluse Tn anexa I.

17. Autoritatile competente trebuie sa comunice ESMA rezultatele evaludrii riscurilor
cel putin o data pe an si oricand identifica un risc relevant pentru stabilitatea financiara.
Autoritatile competente trebuie sa informeze alte autoritati competente din UE cu privire la
situatiile Tn care operatiunile sau masurile luate de AFIA din alte jurisdictii ale UE pot
prezenta riscuri relevante pentru stabilitatea financiara si integritatea sistemului financiar.

18. Autoritdtile competente trebuie s isi utilizeze evaluarea riscurilor, in combinatie
cu o evaluare calitativa, daca este necesar, pentru a selecta FIA pentru care este adecvat sa se
stabileascd o limita a efectului de levier, conform sectiunii V.1 din ghid.

Tabelul 1
Risc sistemic legat de Indicator Descriere Domeniu Sursa de date?
efectul de levier de
aplicare
Efectul de | Efectul de levier al FIA | FIA unic | DAFIA: 294
levier brut calculat prin metoda
bazatd pe valoarea bruta
Efectul de | Efect de levier al FIA | FIA unic | DAFIA: 295
< . . levier calculat prin metoda
Masuri privind - .
. calculat prin | bazate pe angajamente
efectul de levier
. . | metoda
Nivelul, sursa si
o - - . - | bazate pe
diferitele utilizari ale .
efectului de levier angajamente . -
Efect de | Expuneri brute | FIA unic | DAFIA: 123,124,
levier ajustat® | (excluzand IRD si FEX 53
pentru acoperirea
riscurilor) ca procent
din VAN

4 Cifrele se referd la campul corespunzator din raportarea DAFIA.

® Aceastd misurd exclude instrumentele derivate pe rata dobanzii (IRD) din calculul efectului de levier, in
conformitate cu abordarea utilizata in raportul RSA privind FIA din UE. Intr-adevar, utilizarea IRD tinde sa
amplifice indicatorii efectului de levier, intrucat IRD se mdsoara folosind valoarea notionald (i nu ajustate in
functie de durata, cum este cazul In abordarea bazatd pe angajamente).
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Efectul de | Valoarea FIA unic | DAFIA: 283,286,
levier Tmprumuturilor de 53
financiar numerar sau titluri de
valoare ca procent din
VAN
Active administrate | Active Valoarea in moneda de | FIA unic | DAFIA: 48
administrate | referinta a activelor
reglementate | administrate pentru
FIA, utilizdnd metoda
prevazuta la articolele 2
si 10 din Regulamentul
DAFIA de nivelul 2
Tabelul 2
Risc sistemic legat de Indicator Descriere Domeniu  Sursi de date®
efectul de levier de
aplicare
Expunere neta | VAN x efectul de levier |FIA unic| DAFIA: 53, 295
calculat prin metoda
angajamentului
Impactul asupra Pri_ncipialele ca_ltegori_i deGrup deDAFIA: 123, 124
s active n care a investit FIAFIA Din_lensiunea pietei
N . in comparatie cu subiacente pe baza
Dimensiunea unui FIA . . | L
: dimensiunea pietei datelor externe
sau a unui grup de FIA . .
este suficients pentru aAmp‘lrenta . subiacente ' (vezi anexa Il)

i . pietei pe piataVolumul de tranzactionare(Grup deDAFIA: 126
determina variatii ale| . . i ) .
bietei subiacenta pel?tru ﬁecgre clasa deFIA Cifra de afaceri a

’ active n lunile de raportare pietei  subiacente
in comparatie cu cifra de bazatd pe date
afaceri a clasei de active externe (vezi anexa

1))
Riscul generat deConcentrarea Procent dinFIA unic DAFIA: 118
vanzari la preturi definvestitorilor capitalurile
lichidare proprii ale FIA
Activitdtile unui AFIA care este
ar putea contribui Ila detinut de cinci
scaderea  brusca a beneficiari
preturilor efectivi

6 Cifrele se referd la cAmpul corespunzitor din raportarea DAFIA.
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Risc sistemic legat de Indicator Descriere Domeniu  Sursi de date®
efectul de levier de
aplicare
instrumentelor Profilul de Diferenta FIA unic DAFIA: 53, 57,
financiare sau ale altor|lichiditate medie ntre 178-184, 186-192
active intr-un mod care transele de timp
ameninta  viabilitatea dintre cota din
acestor instrumente portofoliile FIA
financiare sau a altor care poate fi
active lichidata si
capacitatea
investitorilor de
a primi plati de
rascumparare.
Procentul  delActivele nelichide cuprindFIA unic DAFIA: 33, 123,
active maifactive  fizice,  actiuni
putin lichide necotate, obligatiuni
corporative si obligatiuni
convertibile categorial
speculativa (non-

investment grade), precum
si Tmprumuturi, exprimate
ca procent din activele
administrate

Cerinte Masuri Factorul delta DAFIA: 53,
potentiale de  [impotriva [net al 139:142
lichiditate ca |riscurilor [capitalului
urmare a propriu (Net
socului pe piata Equity Delta) .
(FIA unIi)c:lijn FIA unic
% din VAN: DVO01 net sau grup
grup de FIA: In CSO01 net de FIA
moneda de
referinta) Informatii VAR
suplimenta
re pe care
autoritatile [FXPUNere vega
competente
ar utea
Soncits dC;;Z valutar netic) \ inic [DAFIA: 53,

sau grup
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Risc sistemic legat de Indicator Descriere Domeniu  Sursi de date®
efectul de levier de
aplicare
AFIA sa leProdus de bazade FIA 139,145, 302
raporteze |net delta
periodic n
conformita
te cu
articolul 24
alineatul
(5) din
DAFIA
Alte cereri Cereri  potentiale deFIA unic |DAFIA: 185, 284-
potentiale de [lichiditate Tn urma cererilor 289, 157-159
lichiditate de garantii reale (privind
instrumentele  financiare
derivate ale FIA  si
contractele repo) in raport
cu activele lichide
disponibile
Cereri potentiale deFIA unic |DAFIA: 297-301
lichiditate (in functie de
sursa)
Risc de propagarelLegituricu  [Valoarea de piata curenta aGrup de [DAFIA: 123 (titluri
directdi la  nivelulfinstitutii investitillor in  actiuniFIA de valoare emise de
institutiilor financiare prin [cotate si obligatiuni institutii financiare)
financiare intermediul  |corporative  emise  de
Expunerea unui FIA[nvestitilor lingtiutii financiare

sau a mai multor FIA
ar putea constitui o
sursd importanta de
risc de piatd, risc de
lichiditate sau risc de
contraparte pentru o
institutie financiara

Suma valorilor de piatd
curente ale expunerilor la
produse  structurate i
securitizate

Grup de
FIA

DAFIA: 53, 57, 123

Risc de
contraparte

Expunerea netd la riscul de
contraparte ca valoare de
piatd’ fatd de FIA

FIA unic

160-171
Dimensiunea

contrapartii FIA pe
baza datelor externe

(vezi anexa Il)

" Cererile de lichiditate care decurg din instrumentele financiare derivate reprezintd in special un risc de
contraparte pentru contraparte.
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Risc sistemic legat de Indicator Descriere Domeniu  Sursi de date®
efectul de levier de
aplicare
Legaturi cu  [Institutie financiara expusaGrup de |DAFIA: 209
institutii la risc de pierdere® FIA
financiare prin
intermediul
bazei de
investitori

Risc de intrerupere lallnvestitiile FIA Suma valorilor de piataGrup de [DAFIA: 123
nivelul intermedieriifin instrumente |curente ale obligatiunilorFIA
directe a creditului  [de creditale  icorporative si ale
FIA care contribuie |ainst.itu‘giillor obligatiunilor convertibile
finantarea  reduceriinefinanciare lcare nu sunt emise de

efectului de levier in institutii financiare.

economia reala in

timpul recesiunii

economice,

contribuind  astfel la

caracterul prociclic al Suma imprumuturilor cuGrup de |[DAFIA: 123
ofertei  globale de efect de levier si a altorfFIA

credite. fmprumuturi.

V.11. Ghid privind limitele efectului de levier

19. Atunci cand decid sa impund limite ale efectului de levier unui AFIA ce
administreazd FIA care prezinta riscuri pentru stabilitatea financiara, autoritdtile competente
trebuie sa ia in considerare (dupa cum se ilustreaza in studiile de caz din anexa II):

a) riscurile prezentate de FIA n functie de tipul lor (fonduri speculative, fonduri cu
capital privat, fonduri imobiliare, fonduri de fonduri sau alt tip relevant) si de profilul de risc,
asa cum sunt definite n evaluarea riscurilor efectuata in conformitate cu pct. 12;

b) riscurile prezentate de expunerile comune. Tn cazul in care autorititile competente
stabilesc ca un grup de FIA de acelasi tip si cu profiluri de risc similare pot prezenta in mod
colectiv riscuri sistemice legate de efectul de levier, acestea trebuie sd aplice limite ale
efectului de levier in mod similar sau identic tuturor FIA din grupul respectiv de FIA.

20. Autoritatile competente trebuie sa puna in aplicare cu atentie limite ale efectului
de levier, atat In ceea ce priveste calendarul, cat si introducerea si eliminarea treptata:

8 Cu toate acestea, expunerea bancilor la entitdti bancare paralele este limitatd de ghidul ABE. ABE este de
opinie cd numai FIA cu efect de levier limitat ar putea fi considerate in afara definitiei ,entitatilor bancare
paralele”.
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a) in cazul Tn care autoritatile competente impun limite continue ale efectului de levier
unui FIA sau unui grup de FIA care reprezinta o amenintare la adresa stabilitatii financiare,
limitele trebuie mentinute cat timp riscurile prezentate de FIA sau de grupul de FIA nu scad,;

b) atunci cand autoritatile competente impun limite temporare ale efectului de levier
pentru a limita acumularea riscurilor, inclusiv orice comportament prociclic al unui FIA sau
al unui grup de FIA, de exemplu, atunci cand FIA contribuie la cresterea excesiva a creditului
sau la formarea unor preturi excesive ale activelor, limitele trebuie eliberate cAnd modificarea
conditiilor de piata sau comportamentul FIA inceteaza sa mai fie prociclic;

C) autoritatile competente trebuie sa puna in aplicare progresiv limitele efectului de
levier ("perioada de introducere treptatd") pentru a evita prociclicitatea, in special daca
impunerea de limite Th mod prociclic poate declansa riscul pe care intentioneaza sa il
atenueze; si

d) autoritatile competente trebuie sa ia in considerare posibilitatea de a aplica limite
ciclice pentru a atenua acumularea si materializarea riscurilor in perioadele de expansiune si
de declin ale ciclului financiar.

21. Cénd stabilesc nivelul adecvat al limitelor efectului de levier, autoritatile
competente trebuie sa tina seama de eficacitatea lor in abordarea riscului de impact asupra
pietei, de vanzare la preturi de lichidare, de propagare catre contrapartidele financiare si de
perturbare a intermedierii creditului, pentru a se asigura ca sectorul este in continuare in
masurd sa ofere economiei servicii valoroase. Autoritdtile competente trebuie sd ia in
considerare urmatoarele:

a) cand riscurile sunt direct legate de dimensiunea efectului de levier, impunerea unor
limite ale efectului de levier trebuie sa vizeze reducerea marimii riscurilor;

b) cand riscurile sunt legate partial de dimensiune, dar impunerea de limite nu poate
reduce riscurile Tn aceeasi proportie deoarece FIA 1isi pot adapta strategia pentru a mentine
acelasi nivel de risc, autoritatile competente trebuie sa ia in considerare impunerea altor
restrictii asupra administrarii FIA (de exemplu, restrictii privind politica de investitii, politica
de rascumparare sau politica privind riscurile); si

c) cand impunerea de limite poate duce temporar la cresterea riscurilor, de exemplu,
prin vanzarea de catre un AFIA a unor active cu risc mai mic pentru a indeplini noile cerinte,
autoritatile competente trebuie sa impund alte restrictii asupra administrarii FIA, cel putin
pana la sfarsitul perioadei de introducere progresiva. De exemplu, restrictiile pot include
stabilirea de limite privind proportia anumitor active in functie de contributia lor la profilul de
risc al FIA, sensibilitatea lor la factorii de risc de piata, expunerea lor la riscul de contraparte
sau lichiditatea lor in conditii de criza a pietei. De asemenea, pentru a remedia necorelarile
lichiditatilor, autoritatile competente pot solicita AFIA sa aplice politici de rascumparare si sa
reduca frecventa rascumpardrilor oferite de un FIA sau sa impuna perioade de preaviz pentru
aceste radscumparari.
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22. Autoritatile competente trebuie sa evalueze eficienta limitelor efectului de levier
n atenuarea efectului de levier excesiv luand in considerare urmatoarele:

a) proportionalitatea limitelor efectului de levier Tn ceea ce priveste riscul sistemic
prezentat de utilizarea efectului de levier de catre AFIA;

b) robustetea limitelor efectului de levier in ceea ce priveste tacticile strategice si
arbitrajul, Tn special:

() in cazul in care autoritatile competente stabilesc ca un FIA poate prezenta riscuri
sistemice legate de efectul de levier, aceleasi limite trebuie luate in considerare pentru diferite
tipuri de FIA, dar cu profiluri de risc similare, astfel cum sunt definite in evaluarea riscurilor.
Acest lucru este necesar in special pentru a evita situatia n care un AFIA ar declara alt tip de
FIA pentru a evita limitele efectului de levier; si

(ii) complexitatea calibrarii.

V1. Anexe

ANEXA Nr. |
Utilizarea datelor externe in scopul evaludrii riscurilor

1. Autoritatile competente pot compara FIA de pe piata lor cu datele agregate la
nivelul UE: ESMA publici anual raportul sdu statistic privind fondurile de investitii
alternative ale UEO.

2. Pentru evaluarea riscurilor sistemice legate de efectul de levier, pot fi necesare date
externe pentru a masura expunerea FIA Tn raport cu contrapartea sau cu piata pe care isi
desfasoara activitatea. Acest lucru este valabil in special atunci cand:

a) autoritatile competente doresc sa evalueze cota de piata a unui FIA sau a unui grup
de FIA, caz in care ar avea nevoie de informatii privind expunerea FIA si dimensiunea pietei
subiacente;

b) autoritatile competente doresc sa masoare riscul de contraparte, caz in care ar avea
nevoie de informatii privind contrapartea.

3. Sursele de date indicate in tabelul 3 nu aduc atingere altor surse de date
suplimentare pe care ESMA le-ar putea include in viitor pentru a imbunatati exhaustivitatea,
n special in ceea ce priveste instrumentele si zonele geografice.

Instrumente tranzactionate Piata subiacenta Sursa
si expunerile individuale

a) Titluri de valoare

Titluri de capital | actiuni cotate BCE: Statistici  selectate

tranzactionate pentru zona euro si defalcari
nationale — emisiuni de titluri
de valoare
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Obligatiuni corporative care
nu au fost emise de institutii
financiare

titluri de natura datoriei
exprimate in euro emise de
societati nefinanciare

BCE: Statistici  selectate
pentru zona euro si defalcari
nationale — emisiuni de titluri
de valoare

Obligatiuni corporative
emise de institutii financiare

titluri de natura datoriei
exprimate in euro emise de
institutii financiare non-1FM

BCE: Statistici  selectate
pentru zona euro si defalcari
nationale — emisiuni de titluri
de valoare

Obligatiuni suverane

titluri de natura datoriei
exprimate in euro emise de
administratia centrala

BCE: Statistici  selectate
pentru zona euro si defalcari
nationale — emisiuni de titluri
de valoare

Produse
structurate/securitizate

societdti vehicul investitional

BCE - Statistici — Societati
financiare — Societati vehicul
investitional —

b) Instrumente financiare
derivate

Instrumente financiare
derivate pe titluri de capital

instrumente financiare
derivate pe titluri de capital

ESMA: RSA privind pietele
instrumentelor financiare
derivate ale UE

Instrumente financiare
derivate pe titluri de capital

instrumente financiare
derivate pe titluri de capital

ESMA: RSA privind pietele
instrumentelor financiare
derivate ale UE

Swap-uri pe riscul decredit
(CDS)

instrumente financiare
derivate de credit

ESMA: RSA privind pietele
instrumentelor financiare
derivate ale UE

Schimb valutar

instrumente derivate valutare

ESMA: RSA privind pietele
instrumentelor financiare
derivate ale UE

Instrumente financiare
derivate pe rata dobanzii

instrumente financiare
derivate pe rata dobanzii

ESMA: RSA privind pietele
instrumentelor financiare
derivate ale UE

Instrumente financiare
derivate pe produse de baza

instrumente financiare
derivate pe produse de baza

ESMA: RSA privind pietele
instrumentelor financiare
derivate ale UE

c¢) Organisme de plasament
colectiv

Fonduri de piatd monetara si
OPC de administrare a
lichiditatilor

bilanturile fondurilor de
piatd monetara din zona euro

BCE — Statistici — Bani,
credit si banci — Institutii de
credit si fonduri de piata
monetara

Fonduri tranzactionate la
bursa (ETF)

bilanturile fondurilor de
investitii din zona euro

BCE — Statistici — Societati
financiare — Bilanturile
fondurilor de investitii

Alte OPC

bilanturile fondurilor de

BCE - Statistici — Societati

12




Autoritatea de Supraveghere Financiara

investitii din zona euro

financiare — Bilanturile
fondurilor de investitii

Cea mai mare expunere la

Date privind contrapartile

Sursa

contraparti

Banci Bilantul bancii Exercitiul de transparenta la
nivelul UE al ABE

Asigurare Bilantul de asigurare Statistici de asigurari EIOPA
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ANEXA Nr. 1l
Studii de caz (cu titlu ilustrativ)
Risc sistemic Indicator*
legat de
efectul de
levier
Efectul de levier calculat FoF HF Real PE Altele
~ IMasuri conform metodevi pazate FIA1 percentila90| FIA2 percentila90| FIA3 percentila90| FIA4 percentila | FIA5 percentila 90
= brivind pe valoarea bruta ajustat 90
2 ofectul 8X 1x 15X 11X 4x 2X 3X 1x 4x 2X
’g levier Efectul de levier calculatf FIA 1 percentila90| FIA 2 percentila90| FIA3 percentila90| FIA4 percentila | FIA5 percentila 90
prin metoda bazatd pe 90
angajamente 6X 1X 36X 8X 4x 2X 4x 1x 4x 1x
Impactul Expunere neta milioane| FIA 1 percentila 90| FIA 2 percentila90| FIA 3 percentila90| FIA 4 cuartila a | FIAS cuartila a
EUR) treia treia
asupra
pietel 295 170 81 230 185
™ |Riscul Profilul de lichiditate* Median FIA 2 Median FIA 3 Median |[FIA 4 Median | FIAS5 Median
(48]
& [generat de 0% 0% 13 % 0% 0% 0% 0%
W yvanzari - laproceniul de active mail FIA1 ~ Median |FIA2  cuartilaa | FIA3 percentila90| FIA4 percentila | FIA5 percentila 90
preturi —del,in Jichide treia 90
lichidare 3% 21% | 2% [ o [ 1% 119 %
Risc deValoarea  de  piatd FIA1 Median FIA 2 |percentila 90| FIA 3 Median FIA 4 | percentila | FIAS Median
propagare [curentd a investitiilor in| 90
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14 %

directa  laactiuni cotate sl
nivelul obligatiuni  corporative]
institutiilor emise  de  institutii
financiare ffinanciare  si  sum
valorilor  de piat
curente ale expunerilor|
la produse structurate si
securitizate.

7% 41 % 33%

1. FIA trebuie evaluate n functie de valoarea absoluta a indicatorilor si de valoarea relativa, in comparatie cu FIA de acelasi tip si cu alte
FIA. Exemplele de mai sus (FIA 1-5) se bazeaza pe cazuri reale. Toate FIA utilizeaza in mod substantial efectul de levier (efectul de levier
calculat prin metoda bazatd pe angajamente > x3) si, prin urmare, trebuie sa faca obiectul evaluarii riscurilor.

2. O valoare absoluta mare a unui indicator este indicata cu rosu in tabel. O valoare relativa mare in comparatie cu FIA de acelasi tip este
indicata cu portocaliu. Verde indica o valoare mica sau medie. Pentru fiecare indicator, tabelul indica si comparatia cu statisticile descriptive
relevante pentru FIA din aceeasi categorie (de exemplu, comparatie cu mediana, cuartila a treia sau percentila 90).

3. FIA 1 are un efect de levier mare, atat Tn termeni absoluti, cét si Tn comparatie cu FIA de acelasi tip (fondurile fondurilor). Principalul
sau risc este legat de impactul sau potential asupra pietei, din cauza expunerii sale nete mari (2,3 miliarde EUR). Riscurile de vanzari la preturi
de lichidare si de propagare directa la nivelul institutiilor financiare par a fi mai limitate si in concordanta cu alte FIA din aceeasi categorie. Prin
urmare, autoritatea competenta trebuie sa ia in considerare impunerea unor limite ale efectului de levier asupra acestui FIA, in cazul in care se
asteaptd ca acest FIA sa aiba un impact potential asupra pietei, in functie de adancimea pietei pe care este activ (si anume capacitatea sa de a
modifica preturile pietei cand vinde active).

4. FIA 2 are un efect de levier foarte ridicat, atat in termeni absoluti, cat si in comparatie cu FIA de acelasi tip. Principalul sdu risc este
legat de impactul sau potential asupra pietei, din cauza expunerii nete foarte mari (50 de miliarde EUR). De asemenea, acesta detine 0 pondere
relativ mare de active mai putin lichide (27% din VAN), are un profil mai putin lichid decat FIA din aceeasi categorie (0% comparativ cu 13%)
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si este expus la institutii financiare (41% din VAN). Prin urmare, autoritatea competenta trebuie sa ia in considerare impunerea unor limite ale
efectului de levier asupra acestui FIA, in special pentru a-i reduce impactul potential asupra pietei.

5. FIA 3 are un efect de levier mai mare decat FIA de acelasi tip si are o expunere neta relativ mare (1,5 miliarde EUR). Ca majoritatea
fondurilor similare, FIA este investit in active nelichide (bunuri imobiliare). Aceastd combinatie poate duce la vanzari la preturi de lichidare n
cazul unui episod de rambursare semnificativ. Cu toate acestea, profilul de lichiditate al FIA nu prezinta necorelari ale lichiditatilor. Prin urmare,
autoritatea competenta trebuie sa ia in considerare impunerea de limite ale efectului de levier pe baza unei analize mai aprofundate a caracterului
adecvat al politicii de rambursare a FIA.

6. FIA 4 are un efect de levier mai mare decét FIA de acelasi tip, cu o expunere neta relativ mare in comparatie cu FIA similare, dar
limitata in termeni absoluti (170 de milioane EUR). Ca majoritatea fondurilor similare, FIA este investit in active nelichide (capital privat).
Aceasta combinatie poate duce la vanzari la preturi de lichidare Tn cazul unui episod de rambursare semnificativ. Cu toate acestea, profilul de
lichiditate al FIA nu prezinta necorelari ale lichiditatilor. Prin urmare, autoritatea competenta trebuie sa ia in considerare impunerea de limite ale
efectului de levier pe baza unei analize mai aprofundate a caracterului adecvat al politicii de rambursare a FIA.

7. FIA 5 apartine "altei categorii”. Are un efect de levier mai mare decat alte FIA de acelasi tip, cu o expunere neta relativ mare in
comparatie cu alte FIA, dar limitata in termeni absoluti (230 de milioane EUR). FIA este puternic investit n active mai putin lichide (capital
privat), dar nu prezinta necorelari ale lichiditatilor. Avand in vedere tipul acestui FIA ("altul"), autoritatea competenta trebuie sa ia in considerare
impunerea de limite ale efectului de levier pe baza unei analize mai aprofundate a modelului de afaceri al acestui FIA, Tn special a caracterului
adecvat al politicii sale de rambursare.
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