Autoritatea de Supraveghere Financiara

Norma nr. 15/2022 privind calculul actuarial al provizionului tehnic

pentru fondurile de pensii ocupationale

Tn vigoare de la 30 mai 2022
Publicata in Monitorul Oficial, Partea I nr. 528 din 30 mai 2022

Avand in vedere prevederile art. 104 si 105 din Legea nr. 1/2020 privind pensiile
ocupationale, cu completarile ulterioare,

in temeiul prevederilor art. 107 din Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale, Cu
completarile ulterioare,

in baza prevederilor art. 2 alin. (1) lit. ¢), art. 3 alin. (1) lit. b), art. 5 lit. ¢), art. 6 alin. (1) si
(2) si ale art. 7 alin. (2) din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 93/2012 privind infiintarea,
organizarea Si functionarea Autoritatii de Supraveghere Financiara, aprobata cu modificari si
completari prin Legea nr. 113/2013, cu modificarile si completarile ulterioare,

in urma deliberarilor Consiliului Autoritatii de Supraveghere Financiara din sedinta din data

de 27 aprilie 2022,
Autoritatea de Supraveghere Financiara emite prezenta normad.
CAPITOLUL I
Dispozitii generale
Art. 1. - Prezenta norma stabileste regulile de calcul, de verificare, de constituire, de investire
si de utilizare a provizionului tehnic pentru fondurile de pensii ocupationale.

Art. 2. - (1) Prevederile prezentei norme se aplicd administratorilor fondurilor de pensii

ocupationale care prevad garantii in prospectul fondului de pensii ocupationale.
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(2) Administratorii prevazuti la alin. (1) sunt obligati sa constituie provizioane tehnice,
corespunzatoare riscurilor generate de adoptarea prin prospectul fondului de pensii ocupationale a
garantiilor financiare permise de Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale, cu completarile
ulterioare, denumita in continuare Lege.

(3) Provizionul tehnic este constituit de administrator pentru fiecare fond de pensii
ocupationale administrat si poate fi asigurat din surse proprii ale administratorului si/sau din surse
proprii ale angajatorului, Tn conditiile stabilite prin contractul de administrare si prin prospectul
fondului de pensii ocupationale.

Art. 3. - (1) Termenii si expresiile utilizate in prezenta norma au semnificatiile prevazute la
art. 3 din Lege si la art. 2 din Norma Autoritatii de Supraveghere Financiara nr. 16/2020 privind
investirea activelor fondurilor de pensii ocupationale.

(2) De asemenea, in intelesul prezentei norme, termenii si expresiile de mai jos au urmatoarele
semnificatii:

a) activele corespunzatoare provizionului tehnic - activele financiare necesare constituirii
provizionului tehnic;

b) beneficiu - valoare garantata sub forma de suma absoluta stabilita prin prospectul fondului
de pensii ocupationale;

C) garantiile reprezinta:

(i) masuri de protectie Tmpotriva riscurilor biometrice, prin garantarea unui nivel minim
stabilit al beneficiului in momentul eventualei materializari a riscului biometric in cauza;

(1) nivelul minim stabilit al beneficiului la momentul retragerii pentru limitd de varsta;

(111) garantarea performantelor investitionale;

d) model intern - model matematic de calcul al provizionului tehnic, integral diferit de
modelul standard, realizat conform prevederilor legale in vigoare, folosit de catre administrator
pentru calcularea provizionului tehnic;

e) model partial intern - model matematic de calcul al provizionului tehnic care modifica sau
completeazd anumite aspecte ale modelului standard, realizat conform prevederilor legale in vigoare,
folosit de catre administrator pentru calcularea provizionului tehnic;

f) model standard - modelul matematic de calcul al provizionului tehnic, descris de prezenta
norma;
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g) rating maxim - calificativul AAA acordat de Fitch si Standard & Poor's si calificativul Aaa
acordat de Moody's unei emisiuni de instrumente financiare sau emitentului, ca urmare a evaluarii
riscurilor asociate acestuia;

h) valoarea garantatd - valoarea garantiei financiare permise de Lege si asumate de catre

administrator prin prospectul fondului de pensii ocupationale.

CAPITOLUL II

Provizionul tehnic

Sectiunea 1

Reguli generale

Art. 4. - Provizionul tehnic se constituie de catre administrator pentru acoperirea riscurilor
aferente garantiei permise de Lege si asumate de catre administrator si/sau de catre angajator prin
prospectul fondului de pensii ocupationale.

Art. 5. - (1) Daca valoarea activului personal al participantului este mai mica decat valoarea
garantata prin prospectul fondului de pensii ocupationale, administratorul majoreaza valoarea
activului personal al participantului pana la nivelul valorii garantate.

(2) Majorarea valorii activului personal al participantului prevazuta la alin. (1) se efectueaza
la momentul platii activului personal.

(3) Prevederile alin. (1) se aplica si in cazul modificarii, suspendarii sau incetarii contributiilor
la fondul de pensii ocupationale.

(4) Diferenta necesara majorarii valorii activului personal al participantului pana la nivelul
valorii garantate este acoperita din provizionul tehnic constituit de catre administrator, din surse
proprii si/sau din surse proprii ale angajatorului.

Art. 6. - Activele financiare necesare constituirii provizionului tehnic provin din resursele

financiare proprii ale administratorului si/sau ale angajatorului, dupa caz.

Exemplarul 1/2

Str. Splaiul Independentei nr.15, sector 5, Bucuresti
Tel: +4021.659.64.36, Fax: +4021.659.60.51
office@asfromania.ro; www.asfromania.ro
Pagina 3 din 15


mailto:office@asfromania.ro
https://lege5.ro/Gratuit/ha4tiobyha/art-4-reguli-generale-norma-26-2015?dp=ha3tcojwgy4dk
https://lege5.ro/Gratuit/ha3dgojr/legea-nr-204-2006-privind-pensiile-facultative?d=2020-04-14
https://lege5.ro/Gratuit/ha4tiobyha/art-5-reguli-generale-norma-26-2015?dp=ha3tcojwgy4do
https://lege5.ro/Gratuit/ha4tiobyha/art-6-reguli-generale-norma-26-2015?dp=ha3tcojwgy4tg

Autoritatea de Supraveghere Financiara

Sectiunea a 2-a

Activele corespunzitoare provizionului tehnic

Art. 7. - (1) Valoarea activelor corespunzatoare provizionului tehnic este cel putin egald cu
suma rezultatd din calculul cel mai recent al provizionului tehnic pentru fondul de pensii
ocupationale.

(2) Activele corespunzatoare provizionului tehnic sunt evidentiate distinct in contabilitatea
administratorilor, conform reglementarilor contabile n vigoare.

Art. 8. - Investirea activelor corespunzatoare provizionului tehnic se realizeaza conform
naturii si duratei platilor viitoare asteptate, in urmatoarele clase de instrumente financiare:

a) titluri de stat emise de autoritati ale administratiei publice centrale din Romania;

b) titluri de stat cotate cu rating maxim de catre cel putin doud agentii de rating, emise de
autoritati ale administratiei publice centrale din state membre ale Uniunii Europene sau apartinand
Spatiului Economic European;

C) obligatiuni emise de Banca Mondiala, Banca Europeand pentru Reconstructie si
Dezvoltare, Banca Europeana de Investitii;

d) conturi, depozite si certificate de depozit la o institutie de credit, persoana juridica romana,
sau la o institutie de credit din state membre ale Uniunii Europene sau apartinand Spatiului Economic
European asupra céreia nu este instituita masura supravegherii sau administrarii speciale sau a carei
autorizatie nu este retrasa.

Art. 9. - (1) Activitatea de depozitare a activelor corespunzatoare provizionului tehnic se
desfasoara in baza unui contract incheiat intre administrator si depozitarul fondului de pensii
ocupationale, care are un continut minim similar cu cel al contractului de depozitare incheiat pentru
activele fondului de pensii ocupationale.

(2) Activitatea de custodie a activelor corespunzatoare provizionului tehnic se desfasoara in
baza unui contract incheiat intre administrator si depozitarul fondului de pensii ocupationale, care
are un continut minim similar cu cel al contractului de custodie incheiat pentru activele fondului de
pensii ocupationale.

(3) Costurile aferente activitatii de depozitare si custodie a activelor corespunzatoare

provizionului tehnic se suporta de catre administrator/angajator.
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(4) Activitatea de depozitare si custodie a activelor corespunzatoare provizionului tehnic se
desfasoara cu respectarea prevederilor Normei Autoritatii de Supraveghere Financiara nr. 26/2020
privind activitatea de depozitare si custodie a activelor fondurilor de pensii ocupationale si de
modificare a unor norme ale Autoritatii de Supraveghere Financiara.

(5) Evaluarea activelor corespunzitoare provizionului tehnic se realizeaza de catre
administrator si depozitar pe baza regulilor de evaluare prevazute In Norma Autorititii de
Supraveghere Financiara nr. 17/2020 privind evaluarea activelor fondurilor de pensii ocupationale.

Art. 10. - (1) Administratorul sau administratorul special poate sa efectueze operatiuni, in
sensul constituirii, majorarii sau diminudrii valorii contului in care sunt evidentiate activele
corespunzatoare provizionului tehnic, in urmatoarele situatii:

a) in urma efectudrii calculului provizionului tehnic, pentru realizarea echivalentei dintre
valoarea rezultata din calculul cel mai recent si valoarea contului;

b) in urma fluctuatiilor valorii activelor corespunzatoare provizionului tehnic, pentru
realizarea echivalentei dintre valoarea rezultatd din calculul cel mai recent si valoarea contului;

C) completarea pana la nivelul valorii garantate a echivalentului in numerar al activelor
personale ale participantilor respectivului fond,

d) majorarea valorii contului in urma efectudrii platilor prevazute la lit. ¢), pentru realizarea
echivalentei dintre valoarea rezultata din calculul cel mai recent al provizionului tehnic si valoarea
contului;

e) suplimentarea activului fondului de pensii ocupationale conform reglementarilor privind
administrarea speciald a fondurilor de pensii ocupationale, in cazul instituirii masurii de administrare
speciald pentru respectivul fond de pensii ocupationale.

(2) Operatiunile, in sensul majorarii sau diminuarii valorii contului in care sunt evidentiate
activele corespunzatoare provizionului tehnic, altele decat cele prevazute la alin. (1), se efectueaza

doar cu avizul prealabil al Autoritatii de Supraveghere Financiara, denumita in continuare A.S.F.
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Sectiunea a 3-a

Constituirea si calcularea provizionului tehnic

Art. 11. - (1) Administratorul constituie provizionul tehnic Tn baza valorii rezultate din
calculul cel mai recent efectuat conform modelului standard descris de prezenta norma sau pe baza
unui model intern sau partial intern.

(2) Administratorul are obligatia de a instiinta A.S.F. asupra elaborarii si utilizarii modelului
intern sau partial intern si de a transmite toate specificatiile acestuia cu cel putin 90 de zile Tnainte de
utilizarea sa pentru calculul provizionului tehnic.

(3) Administratorul are obligatia de a constitui provizionul tehnic sau de a majora valoarea
acestuia, Tn termen de 60 de zile lucritoare de la data efectuarii calculului.

(4) Calculul provizionului tehnic se efectueaza anual, se certifica de catre un actuar si este
supus auditarii de catre un auditor financiar avizat de catre A.S.F.

(5) Actuarul aflat in relatii contractuale cu un administrator si desemnat de citre acesta are
obligatia de a calcula si de a certifica valoarea provizionului tehnic.

(6) Valoarea calculatd a provizionului tehnic este transmisa A.S.F. sub forma raportului
actuarial, in termen de maximum 10 zile lucratoare de la efectuarea calculului.

Art. 12. - (1) Nivelul minim al provizionului tehnic pe care administratorul trebuie sa il detina
este cel stabilit prin cea mai recenta decizie a A.S.F., transmisa administratorului.

(2) Nivelul efectiv al provizionului tehnic pe care administratorul trebuie sa il detina este
maximul dintre valoarea calculata de catre A.S.F. si cea rezultata conform calculelor proprii.

(3) In functie de evolutia riscurilor implicate, A.S.F poate aduce modificari modelului
standard, cu instiintarea prealabild a administratorului, cu cel putin 90 de zile inainte de efectuarea
de catre A.S.F. a calculului provizionului tehnic.

(4) Prin exceptie de la prevederile alin. (2), A.S.F. poate permite administratorului
constituirea provizionului tehnic conform calculului efectuat de acesta, cu o valoare mai mica decat
valoarea rezultatd conform modelului standard, in cazul in care diferentele dintre cele doua calcule
sunt rezonabile si administratorul face dovada unor calcule precise si adecvate, efectuate in

conformitate cu principiile prevazute in prezenta norma.
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(5) A.S.F stabileste anual, prin decizie, valoarea provizionului tehnic pe care administratorul
trebuie sa 1l constituie pentru fiecare fond de pensii ocupationale care prevede garantii in prospectul
fondului de pensii ocupationale.

Art. 13. - (1) Calculul provizionului tehnic se efectueaza anual, in prima luna a anului in curs,
folosind istoricul existent de date, inregistrate pana la finalul anului precedent.

(2) In functie de evolutia riscurilor implicate, A.S.F. poate solicita oricand recalcularea valorii
provizionului tehnic.

(3) Administratorul poate efectua calculul provizionului tehnic oricand considera necesara
revizuirea acestuia, folosind istoricul existent de date inregistrate pana la finalul lunii precedente
datei efectuarii calculului.

(4) Actuarul desemnat de catre administrator efectueaza calculul in conformitate cu
prevederile Legii, conform modelului standard stabilit prin prezenta norma sau conform modelului
intern ori partial intern.

Art. 14. - (1) A.S.F verifica valoarea provizionului tehnic, calculata si raportata de catre
administrator, folosind modelul standard stabilit prin prezenta norma.

(2) Pentru calcularea cash flow-urilor, modelul standard respecta urmatoarele:

a) ratele de discount folosite in calcul sunt ratele aferente curbei spot a randamentelor
obligatiunilor guvernamentale cotate AAA, publicatd de catre Banca Centralda Europeana ("AAA
government yield curve™);

b) pentru determinarea valorii viitoare a garantiei prevazute la art. 3 alin. (2) lit. ¢) pct. (iii)
se foloseste in formula de calcul valoarea medie a contributiilor istorice pozitive actualizate in
ultimele 12 luni. Aceastd valoare medie este actualizatd anual, pe parcursul proiectiei, conform
functiei de crestere salariala a participantului, netd de inflatie;

c) determinarea valorii efective istorice a activului personal al participantului [S¢)] se face
prin inmultirea valorii unitatii de fond de la data convertirii celei mai recente contributii incasate pana
la data efectuarii calculului inclusiv cu numarul de unitati de fond ale participantului de la aceeasi
data cu valoarea unitatii de fond consideratd mai sus;

d) determinarea valorilor efective viitoare ale activului personal al participantului [S%)] se
realizeaza folosind o structura arborescenta binomiala, de ordinul k (Cox, Ross & Rubinstein Option-

Pricing Model - arborele binomial), unde k reprezintd numarul de luni cuprinse intre momentul
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efectudrii calculului si data Tmplinirii de cétre participant a varstei de pensionare conform Legii.
Limitele extreme de variatie a valorilor pe fiecare ramura a unui nod se incadreaza in limitele
coeficientului de variatie lunar (Cr). Se determind valorile minime $i maxime ale activului personal
al participantului pe un nod. La sférsitul fiecarui an de proiectie se determind valoarea optiunii in
fiecare din cele doud puncte extreme ale fiecarui nod. Valoarea medie a optiunii aferenta
respectivului nod este reprezentatd de media geometricd dintre valoarea minima $i cea maxima a
optiunii pe respectivul nod. Valorile nule ale optiunii se exclud din calculul mediei pe nod;

e) valorile cheltuielilor viitoare cu taxa de audit si contributiile viitoare ale participantului se
actualizeaza, pe parcursul proiectiei, cu cea mai recenta estimare a ratei medii a inflatiei indexului
armonizat al preturilor de consum (Harmonised Index of Consumer Prices - HICP), publicata de catre
Banca Centrala Europeana (Overall HICP inflation rate - Average);

f) pentru calcularea valorii efective viitoare a activului personal si a valorii viitoare a garantiei
investitionale se considera in formula de calcul cheltuielile aflate in sarcina fondului, conform
prospectului fondului de pensii ocupationale valabil la momentul calculului;

g) pentru calcularea valorii istorice a garantiei investitionale se considera in formula de calcul
cheltuielile aflate in sarcina fondului, conform prospectului/prospectelor valabil/valabile pe perioada
istorica considerata in calcul.

(3) Tabelele biometrice folosite pentru calculul provizionului tehnic se bazeaza pe ultimele
date publicate de catre Institutul National de Statistica si/sau date furnizate de surse indicate de
A.S.F., tinandu-se cont de specificul de gen, de principalele caracteristici ale grupului de participanti
si de evolutia prevazuta pentru riscurile relevante.

(4) Probabilitatile folosite in calcul se iau in considerare pana la a 6-a zecimala.

Art. 15. - (1) Tn cazul in care administratorul utilizeazi un model intern sau partial intern,
acesta trebuie sa foloseasca simulare stocastica pentru proiectia cash flow-urilor viitoare, un interval
de incredere de cel putin 95% (ambele parti) si sa respecte principiile enuntate la art. 14 alin. (2) lit.
a), b), c), e), ), g), alin. (3) si (4).

(2) In cazul modelelor interne sau partial interne care folosesc scenarii de randament
investitional, proiectia cash flow-urilor viitoare se realizeaza pe baza a cel putin 10.000 de scenarii

diferite de randament.
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Art. 16. - (1) Conform modelului standard, provizionul tehnic se calculeaza ca suma a tuturor

rezervelor individuale, calculate pentru fiecare participant in parte:

unde:

PT = provizionul tehnic la momentul calculului;

R = rezerva individuald a participantului i la momentul calculului;
N = numarul total de participanti ai fondului de pensii ocupationale.

(2) Rezerva individuala a participantului se calculeaza ca suma a tuturor cash flow-urilor
generate de aparitia evenimentelor de deces, invaliditate, transfer si retragere la pensie pentru limita
de varsta (maturitate):

r T T
R, =) CFD, +) CFS, +) CFI, +CFM,
=1 t=l1 t=1
unde:
R() = rezerva individuala a participantului i;
CFD = cash flow-ul de deces la sfarsitul anului t;
CFS(t) = cash flow-ul de transfer la sfarsitul anului t;
CFl = cash flow-ul de invaliditate la sfarsitul anului t;
CFM = cash flow-ul de maturitate in anul T;
t = anul forward de proiectie aferent cash flow-ului respectiv;
T = anul terminal de atingere a varstei de pensionare.

a) cash flow-ul de deces la sfarsitul anului t se calculeaza astfel:
(.P‘Dul =1—11)1 *1 q.n»r—l *r])'x *rp(j] = (‘P‘”]
b) cash flow-ul de transfer la sfarsitul anului t se calculeaza astfel:

lJ 4 \J— R o | Sk 5 kg7
(‘P‘S(r'l_rl)x tPx 1aPo 149 (F

(1)
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c) cash flow-ul de invaliditate la sfarsitul anului t se calculeaza astfel:

v £ * P i * 05k OF
CFIH'l_rp,l r—Ip\ 19 400 rp(] Cfl!l
d) cash flow-ul de maturitate in anul T, anul implinirii varstei de pensionare, se calculeaza

astfel:
CFM .= p:% pr* D, *CF,

unde:
CF( = cash flow-ul absolut la sfarsitul anului t;
+1Px = probabilitatea ca participantul de varsta x sa supravietuiasca cel putin t-1 ani;
10x+t-1 = probabilitatea ca participantul de varsta x-+t-1 sa moara in intervalul de timp (x+t-1, X+t);
tp% = probabilitatea ca participantul sa ramana in schema de pensii cel putin pana in anul t;
tPx = probabilitatea ca participantul de varsta x sa supravietuiasca cel putin t ani;
t0%1 = probabilitatea ca participantul sa renunte la schema de pensii in anul t dupa ce a cotizat t-1 ani;
TPx = probabilitatea ca participantul de vérsta x sd supravietuiasca cel putin pana in anul T;
1P = probabilitatea ca participantul sa ramana in schema de pensii pana in anul T;
10'x+t1 = probabilitatea ca participantul de varstd x+t-1 si se retragi din schema de pensii datorita
invaliditatii in intervalul de timp (x-+t-1, X+t);
ip'x= probabilitatea ca participantul de varsti x si nu devina invalid cel putin t ani;
p'x = probabilitatea ca participantul de vérsta x sa nu devina invalid pana in anul T;
X = varsta participantului exprimata in ani impliniti la momentul evaluarii provizionului tehnic.

Art. 17. - (1) Determinarea cash flow-urilor absolute se face prin calculul valorii medii a
optiunii la sfarsitul fiecarui an calendaristic al orizontului individual de proiectie pana la atingerea
momentului terminal T de retragere la pensie, pentru fiecare din nodurile aferente fiecarui sfarsit de

an, dupa cum urmeaza:
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Ry
CF, = ZI’; *Valoare _medie _optiune,,
a=l1

(n,,—@) a-1) (a1
[’a’zp *(14 n*(_.l’l“‘!“ a=1n

unde:
CF = cash flow-ul absolut la sfarsitul anului t;
Valoare_medie_optiune', = valoarea medie a optiunii la sfarsitul anului t, in nodul o;
N = numarul de noduri aferente sfarsitului anului t;
o = numadrul respectivului nod, aferent sfargitului anului t;
P', = probabilitatea de aparitie asociati scenariului aferent nodului o de la sfarsitul anului t;
p = probabilitatea de miscare ascendenta;
q = probabilitatea de miscare descendenta;
re= valoarea lunara a randamentului curbei spot prevazute la art. 14 alin. (2) lit. a), aferent scadentei
de 10 ani;
oL = deviatia standard a ratelor de rentabilitate efective istorice lunare;
C@-Dinw-1) = combinari de ng-1 luate cate a-1.
(2) Determinarea valorii medii a optiunii pe fiecare nod al sfarsitului de an se face conform
art. 14 alin. (2) lit. d).
(3) Determinarea valorii optiunii se face pentru valoarea minima i maxima a activului

personal pe respectivul nod al sfarsitului de an calendaristic proiectat, dupd cum urmeaza:

max{G,, + ma.\;{B, 5 —(i,._.,;()}— S50}, daca Br0

Valoare _optiune., =
l'nmx:(i,”—.S',.‘_f}:():. daca B=0

unde:
Valoare_optiune', = valoarea optiunii la sfarsitul anului t, in nodul a;
S%my = valoarea efectiva viitoare a activului personal la sfarsitul anului t, in nodul o;

G = valoarea garantata viitoare a activului personal la sfarsitul anului t;
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B = valoarea beneficiului garantat la sfarsitul anului t;
B = beneficiul garantat (valoare minima a activului personal, in suma absolutd).
(4) Valoarea garantata viitoare a activului personal (strike price) pentru anul t se calculeaza

dupa cum urmeaza:

m m m
G = e " |Gy H eTo(M p=re(h) 4 z Cony 1_[ 7o) o7l
h=y j=h

h=y
Valoarea istorica a garantiei se calculeaza astfel:

y—-1

y—-1
Geoy = z Cony 1_[ oo g=Tel)
h=0 j=h

unde:
G = valoarea garantata viitoare a activului personal la sfarsitul anului t;
G(0)= valoarea istorica a garantiei la momentul calculului;
I'y=rata garantata lunara a dobanzii,
rq = rata de discount;
r. = rata cheltuielilor cu comisioanele de administrare lunare din activul fondului;
C(n) = contributia lunara;
m = numadrul de luni cuprinse Intre prima luna de proiectie si sfarsitul anului t (interval inchis);
t = anul forward de proiectie aferent cash flow-ului respectiv;
y-1 = numarul de luni cuprinse intre data convertirii primei contributii aferente respectivului
participant si luna efectuarii calculului;
y =numarul de luni cuprinse intre data convertirii primei contributii aferente respectivului participant
si luna efectuarii calculului plus unu.
(5) Valoarea efectiva viitoare a activului personal (spot price) pentru sfarsitul anului t se

calculeaza pentru fiecare nod aferent ultimei luni a anului t, dupa cum urmeaza:

m m m
S8 = era®t 5 1—[ oCL) p=1c(h) 4 Z Coy | [eCtDe e — By
h=y h=y j=h
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a) valoarea efectiva istorica a activului personal se calculeaza astfel:
S0y = vuany_qy * nr_uf,_q
b) coeficientul de variatie lunar (Cr) urmeaza modelul de mai jos in fiecare nod lunar parcurs
pentru determinarea valorii efective viitoare a activului personal la sfarsitul anului t in nodul a:

c + f(n-1)01, p€ ramura superioara a unui nod
L= - f(n-1)0L, pe ramura inferioara a unui nod

unde:

S%y = valoarea efectiva viitoare a activului personal la sférsitul anului t in nodul a;

S(0) = valoarea efectiva istorica a activului personal la momentul calculului;

CL(n) = coeficientul de variatie lunar;

f(h-1) = valoarea aferenta pentru h-1 grade de libertate a distributiei t (Student) pentru un interval de
incredere de 95% (ambele parti);

h =numarul de rate de rentabilitate efective istorice lunare, considerate in calculul deviatiei standard;
oL = deviatia standard a ratelor de rentabilitate efective istorice lunare;

rs = rata de discount;

re = rata cheltuielilor cu comisioanele de administrare lunare din activul fondului;

C(h) = contributia lunara;

Eny = valoarea lunara a onorariului acordat auditorului financiar;

vuany-1) = valoarea unitatii de fond la data convertirii ultimei contributii;

nr_uf-1) = numarul de unitati de fond ale participantului la data convertirii ultimei contributii;

m = numadrul de luni cuprinse Intre prima lund de proiectie si sfarsitul anului t (interval inchis);

t = anul forward de proiectie aferent cash flow-ului respectiv;

y-1 = numarul de luni cuprinse intre data convertirii primei contributii aferente respectivului
participant si luna efectuarii calculului;

y = numarul de luni cuprinse intre data convertirii primei contributii aferente respectivului participant
si luna efectuarii calculului plus unu.

(6) Deviatia standard a ratelor de rentabilitate efective istorice lunare (o) se calculeaza astfel:
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Rata de rentabilitate efectiva istorica lunara se calculeaza astfel:

/ \
vuan,,
(h+1)
I". :h]l—]-*”.,,' hzl.\'—l,
e(n) cih) v

vuan,,
" {n) /

unde:

oL = deviatia standard a ratelor de rentabilitate efective istorice lunare;

vuang) = valoarea unitatii de fond, raportata in ultima zi lucratoare a lunii h;

vuang-+1) = valoarea unitatii de fond, raportatd in ultima zi lucratoare a lunii h+1;

req) = rata de rentabilitate efectiva istoricd aferenta lunii h;

rcey = rata cheltuielilor cu comisionul de administrare lunar din activul fondului;
re=media aritmetica a ratelor de rentabilitate efective istorice pe intervalul considerat;
y-1 = numarul de luni ale intervalului, pana la luna calculului.

(7) Valoarea beneficiului garantat la momentul t se calculeaza dupa modelul:

R (1)*t *
Bm =€ 18-

unde:

B® = valoarea beneficiului garantat la momentul t;

rq = rata de discount;

B = beneficiul garantat (valoare minima a activului personal, in suma absolutd).

(8) Factorul de discount fara risc, aferent anului t de proiectie, se determina astfel:

e—.u(r'l‘r ,—R{1)*

=€ >

unde:
rq = rata de discount;

R(t) = randamentul curbei spot prevazute la art. 14 alin. (2) lit. @), aferent scadentei de t ani;
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t = anul forward de proiectie, aferent cash flow-ului respectiv.

CAPITOLUL Il

Dispozitii finale

Art. 18 - Nerespectarea prevederilor prezentei norme se sanctioneazd in conformitate cu
prevederile cap. XIV din Lege.
Art. 19. - Prezenta norma se publicd in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I, si intrd in

vigoare la data publicarii.

Presedintele Autoritatii de Supraveghere Financiara,
Nicu MARCU

Bucuresti, 2 mai 2022
Nr. 15
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