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I. Domeniu de aplicare

1. Prezentul ghid se aplica autorititilor competente desemnate in temeiul articolului 97 din Directiva
OPCVM, societitilor de administrare a OPCVM-urilor si OPCVM-urilor infiintate ca sub-formauner
societiti de investitii autoadministrate.

2. Prezentul ghid se aplica de la [doua luni dupa publicarea acestora pe site-ul ESMA]. Dispozitiile
tranzitorii sunt prevazute incepand de la punctul 62.

II. Definitii

3. Cu exceptia cazului in care se precizeaza altfel, termenii utilizati in Directiva OPCVM au acelasi
inteles in prezentul ghid. In plus, se aplici urmitoarele definitii:

OPCVM tranzactionabil de tip
ETF administrat activ

Diferentd anuald de urmadarire

Directiva privind activele
eligibile

OPCVM tranzactionabil de tip
ETF

1JO L 79, 20.3.2007, p 11

Un OPCVM tranzactionabil de tip ETF administrat activ este un
OPCVM tranzactionabil de tip ETF al carui administrator are
libertate de decizie cu privire la componenta portofoliului, sub
rezerva respectirii obiectivelor si politicilor de investitii stabilite
(spre deosebire de un OPCVM tranzactionabil de tip ETF care
urmareste un indice si nu are o astfel de libertate de decizie). Un
OPCVM tranzactionabil de tip ETF administrat activ incearca in
general sa depaseasca performanta unui indice.

Diferenta dintre rentabilitatea anuala a OPCVM-urilor care
urmaresc evolutia unor indici si rentabilitatea anuali a indicelui
urmadrit

Directiva 2007/16/CE a Comisiei Europene privind punerea in
aplicare a Directivei 85/611/CEE a Consiliului privind
coordonarea actelor cu putere de lege si a actelor administrative
privind anumite organisme de plasament colectiv in wvalori
mobiliare (OPCVM), in ceea ce priveste clarificarea anumitor
definitii!

Un OPCVM tranzactionabil de tip ETF este un OPCVM ale carui
titluri de participare (cel putin o clasid de unitéti de fond sau de
actiuni) sunt tranzactionate pe parcursul unei zile pe cel putin o
piata reglementata sau un sistem alternativ de tranzactionare cu
cel putin un formator de piata care ia masuri pentru a se asigura
cd valoarea unititilor sau actiunilor respectivului OPCVM nu
difera semnificativ de valoarea activului net si, daca este cazul,
valoarea indicativa a activului net



Ghidul privind o definitie
comund a fondurilor europene
de piata monetara

Ghidul privind activele eligibile
pentru investitii realizate de
OPCVM-uri

Ghidul privind mdsurarea
riscului si calculul expunerii
globale si al riscului de

contraparte pentru OPCVM-uri

Valoare indicativd a activului
net

OPCVM care reproduce indici

OPCVM care reproduce indici,
prin utilizarea efectului de
levier

Sistem alternativ de
tranzactionare

Directiva OPCVM

Eroare de replicare

I11. Scop

Ghidul CESR privind o definitie comuna a fondurilor europene de
piatd monetara (Ref. CESR/10-049)

Ghidul CESR privind activele eligibile pentru investitii realizate de
OPCVM-uri (CESR/07-044b)

Ghidul CESR privind masurarea riscului si calculul expunerii
globale si al riscului de contraparte pentru OPCVM-uri (Ref.
CESR/10-788)

O evaluare pe durata unei zile a valorii activului net al unui
OPCVM tranzactionabil de tip ETF pe baza celor mai recente
informatii. Valoarea indicativa a activului net nu este valoarea la
care investitorii de pe piata secundara achizitioneaza si vand
titlurile de participare sau actiunile

Un OPCVM a carui strategie este reproducerea sau urmarirea
performantelor unui indice sau unor indici, de exemplu, prin
reproducere sintetica sau fizica

Un OPCVM a carui strategie este sa obtind aib&# o expunere
suplimentara prin utilizarea efectului de levier fata de la un indice
sau o expunere fatd de un indice cu efect de levier incorporat

Un sistem multilateral de tranzactionare, astfel cum este definit in
articolul 14 din Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European
si a Consiliului privind pietele instrumentelor financiare2

Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si 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) (republicata)

Volatilitatea diferentei dintre rentabilitatea OPCVM-urilor care
reproduc indici si rentabilitatea indicelui/indicilor
urmarit/urmariti

4. Scopul prezentului ghid este de a proteja investitorii oferind indrumaéri cu privire la informatiile care
ar trebui comunicate in legdtura cu OPCVM-urile care reproduc indici si OPCVM-urile
tranzactionabile de tip ETF, impreuna cu regulile specifice care trebuie aplicate de OPCVM cand
participa la tranzactii cu instrumente financiare derivate pe piata extrabursiera si utilizeaza tehnici
eficiente de administrare a portofoliului. De asemenea, ghidul prezintd criteriile care trebuie
indeplinite de indicii financiari in care OPCVM-urile investesc.

2JO L 145, 30.4.2004,p 1



IV. Conformitate si obligatii de raportare
Situatia ghidului
5. Prezentul document contine orientéri publicate in temeiul articolului 16 din Regulamentul ESMAs3.
In conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul ESMA, autorititile competente si
participantii la pietele financiare depun toate eforturile necesare pentru a respecta ghidurile.
6. Autoritatile competente cirora li se aplica prezentele orientéri trebuie sa le respecte incluzandu-le in

practicile lor de supraveghere, inclusiv in situatiile in care anumite orientéri in cadrul documentului
vizeaza in primul rand participantii la pietele financiare.

Obligatii de raportare

7.

Autoritdtile competente cdrora li se aplicd prezentele orientdri trebuie sa notifice ESMA daca
respectd sau intentioneaza sa respecte orientirile, prezentand motive pentru fiecare neconformitate
pana la doua luni de la data publicérii. Un model pentru notificari este disponibil pe site-ul ESMA.

Societétile de administrare a OPCVM-urilor si OPCVM-urile infiintate ca societati de investitii
autoadministrate nu au obligatia de a raporta citre ESMA daci respectd sau nu prezentele orientéri.

OPCVM-uri care reproduc indici

Prospectul unui OPCVM care reproduce indici trebuie si includa:

a) o descriere clara a indicilor, inclusiv informatii referitoare la componentele aferente. Pentru a
evita nevoia de actualizare frecventa a documentului, prospectul poate indruma investitorii
catre un site unde sunt publicate compozitiile exacte ale indicilor;

b) informatii referitoare la modul in care va fi urmarit indicele (de exemplu, daca se intentioneaza
utilizarea unui model de reproducere complet sau pe bazi de esantion sau o reproducere
sinteticd) si implicatiile metodei alese pentru investitori in ceea ce priveste expunerea la
indicele aferent si riscul de contraparte;

¢) informatii referitoare la nivelul anticipat al erorii de replicare in conditii normale de piat3;
d) o descriere a factorilor care ar putea sa afecteze capacitatea OPCVM-urilor care reproduc indici

de a urmari performantele indicilor, precum costurile de tranzactie, componentele cu pondere
mica structura indicelui si nelichide, reinvestirea dividendelor etc.

10. Informatiile care trebuie furnizate in temeiul punctului 9 litera (b) de mai sus trebuie, de asemenea,

sa fie incluse, pe scurt, in documentul privind informatiile cheie destinate investitorilor.

3 Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autorititii
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.



11.

Rapoartele anuale si semestriale ale unui OPCVM cere urmareste evolutia indicilor trebuie sa
precizeze dimensiunea erorii de urmarire la finalul perioadei examinate. Raportul anual trebuie sa
ofere o explicatie cu privire la orice diferente intre eroarea de urmarire anticipata si cea constatata
pentru perioada relevanta. Raportul anual trebuie, de asemenea, sa dezviluie si sa explice diferenta
anuald de urmdrire intre performanta OPCVM si performanta indicelui urmairit.

VI. OPCVM-uri care reproduc indici prin utilizarea efectului de levier

12.

13.

14.

OPCVM-urile care reproduc indici prin utilizarea efectului de levier trebuie sa respecte limitele si
regulile privind expunerea globali stabilite la articolul 51 alineatul (3) din Directiva OPCVM. Acestea
trebuie sd isi calculeze expunerea globala utilizdnd fie abordarea bazata pe angajamente, fie
abordarea bazatd pe Valoare la Risc relativa, in conformitate cu regulile stabilite in Ghidul privind
masurarea riscului si calculul expunerii globale si al riscului de contraparte pentru OPCVM-uri.
Limita expunerii globale se aplica si OPCVM-urilor care reproduc indici cu efect de levier.

Prospectul OPCVM-urilor care reproduc indici prin utilizarea efectului de levier trebuie sa includa
urmatoarele informatii:

a) o descriere a politicii privind efectul de levier, modul in care este pusa in practica (daca efectul
de levier apare la nivelul indicelui sau rezultd din modul in care OPCVM obtine expunerea la
indice), costul efectului de levier (daca este cazul) si riscurile asociate cu aceasta politica;

b) o descriere a impactului oricérui efect invers de levier [de exemplu, pozitii scurte (short)];

¢) o descriere a modului in care performantele OPCVM pot si difere semnificativ de multiplul
performantei indicelui pe termen mediu spre lung.

Aceste informatii ar trebui si fie incluse, de asemenea, pe scurt, in documentul privind informatiile
cheie destinate investitorilor.

VII.OPCVM tranzactionabil de tip ETF — Denumire si masuri specifice de transparenta

15.

16.

17.

Un OPCVM tranzactionabil de tip ETF trebuie sa utilizeze identificatorul ,OPCVM ETF” care il
identifica drept un fond tranzactionat la bursd. Acest identificator trebuie utilizat in denumire,
regulile fondului sau documentul de infiintare, prospectul de emisiune, documentul privind
informatiile cheie destinate investitorilor si materialele publicitare si informative. Identificatorul
,OPCVM ETF” trebuie utilizat in toate limbile UE.

Un OPCVM care nu este OPCVM tranzactionabil de tip ETF (astfel cum este definit in prezentul
ghid) nu trebuie sa utilizeze identificatorul ,,OPCVM ETF”, nici ,,ETF”, nici ,,OPCVM tranzactionat la
bursa”.

Un OPCVM tranzactionabil de tip ETF trebuie sid prezinte clar in prospectul de emisiune, in
documentul privind informatiile cheie destinate investitorilor si in materialele publicitare si
informative politica privind transparenta portofoliului si de unde pot fi obtinute informatii despre
portofoliu, inclusiv unde este publicata valoarea indicativi a activului net, daci este cazul.



18. Un OPCVM tranzactionabil de tip ETF trebuie, de asemenea, si precizeze clar in prospectul de
emisiune modul in care este calculata valoarea indicativa a activului net, daca este cazul, si frecventa
de calcul.

VIII. OPCVM-uri tranzactionabile de tip ETF administrate activ

19. Un OPCVM tranzactionabil de tip ETF administrat activ trebuie sid ofere informatii clare
investitorilor in prospectul de emisiune, in documentul privind informatiile cheie destinate
investitorilor si in materialele publicitare si informative, cu privire la acest lucru.

20. Un OPCVM tranzactionabil de tip ETF administrat activ trebuie sd prezinte clar in prospectul de
emisiune, in documentul privind informatiile cheie destinate investitorilor si in materialele
publicitare si informative,modul in care va respecta politica de investitii prestabilitd, inclusiv, dupa
caz, intentia sa de a depasi performanta unui indice.

IX. Tratamentul acordat investitorilor OPCVM tranzactionabil de tip ETF pe Dpiete
secundare

21. In cazul in care titlurile de participare ale unui OPCVM tranzactionabil de tip ETF achizitionate de pe
piata secundara nu pot fi, in general, rascumpdrate direct din fond, prospectul si comunicarile de
marketing ale fondului trebuie s includa urmatorul avertisment:

22. ,Unitatile/actiunile OPCVM-ului tranzactionabil de tip ETF cumpérate pe o piatd secundara nu pot fi
vandute in general direct inapoi citre OPCVM-ul respectiv Investitorii trebuie sd cumpere si sa
vanda unitati/actiuni pe o piatd secundara prin intermediul unui intermediar (de exemplu, o firma
de investitii) si pot fi nevoiti si pliteascd comisioane in acest sens. in plus, este posibil ca investitorii
sd plateascd mai mult decat valoarea curentd a activului net atunci cind cumpara unitati/actiuni si
este posibil sd primeasca mai putin decat valoarea curenta a activului net la momentul vanzarii
acestora”.

23. Daca pretul de tranzactionare a unitatilor sau actiunilor OPCVM-ului tranzactionabil de tip ETF
difera semnificativ de valoarea activului net, investitorii care si-au achizitionat unitatile sau actiunile
(sau, dacd este cazul, orice drept de a achizitiona o unitate sau o actiune care a fost acordat prin
distribuirea unitatii sau actiunii respective) de pe piata secundara trebuie sd aiba permisiunea de a le
vinde direct inapoi ciatre OPCVM-ul respectiv De exemplu, acest lucru se poate aplica in cazurile
unor disfunctionalititi ale pietei, precum absenta formatorului de piati. In astfel de situatii,
informatiile trebuie comunicate pietei reglementate, indicand faptul cd OPCVM-ul tranzactionabil de
tip ETF este deschis pentru rascumparari directe la nivelul OPCVM

24. Un OPCVM tranzactionabil de tip ETF trebuie sa dezvaluie in prospectul de emisiune procesul care
trebuie urmat de catre investitorii care si-au achizitionat unitatile/actiunile pe piata secundara, in
cazul 1n care apar circumstantele descrise la punctul 23 de mai sus, precum si potentialele costuri
implicate. Costurile nu trebuie si fie exagerate.

X. Tehnici eficiente de administrare a portofoliului

25. Un OPCVM trebuie si informeze clar investitorii in prospectul de emisiune cu privire la intentia de a
utiliza tehnicile si instrumentele mentionate la articolul 51 alineatul (2) din Directiva OPCVM si la
articolul 11 din Directiva privind activele eligibile. Acesta trebuie sa includa o descriere detaliata a



26.

27.

28.

29.

30.

31.

32,

33-

34.

35-

riscurilor aferente acestor activitati, inclusiv riscul de contraparte si potentialele conflicte de
interese, si impactul pe care il vor avea asupra performantelor OPCVM-ului. Utilizarea acestor
tehnici si instrumente trebuie sa respecte interesele OPCVM-ului.

In conformitate cu articolul 11 din Directiva privind activele eligibile, OPCVM-urile care utilizeazi
tehnici eficiente de administrare a portofoliului trebuie sa se asigure ca riscurile rezultate din aceste
activitati sunt surprinse in mod corespunzator de procesul OPCVM-ului de administrare a riscurilor.

In conformitate cu punctul 24 din Ghidul privind activele eligibile in care OPCVM-urile pot investi,
tehnicile si instrumentele legate de valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare nu trebuie

a) sidetermine o schimbare a obiectivului de investitii declarat al OPCVM-ului sau

b) sa adauge riscuri suplimentare substantiale comparativ cu politica de risc initiald, asumata in
documentele acestuia (inclusiv materialele promotionale).

OPCVM-ul trebuie sa prezinte in prospectul de emisiune politica referitoare la
costurile/comisioanele operationale directe si indirecte aferente utilizérii tehnicilor eficiente de
administrare a portofoliului, care ar putea fi deduse din venitul OPCVM-ului. Aceste costuri si
comisioane nu trebuie sd includd venituri ascunse. OPCVM-ul trebuie sa dezvaluie identitatea
entititii (entitatilor) citre care sunt achitate costurile si comisioanele directe si indirecte si sd indice
dacd acestea sunt entitati care au legaturda cu societatea de administrare a OPCVM-ului sau cu
depozitarul acestuia din urma.

Toate veniturile obtinute ca urmare a utilizarii tehnicilor eficiente de administrare a portofoliului,
dupi deducerea costurilor operationale directe si indirecte, trebuie returnate OPCVM-ului.

Un OPCVM trebuie si se asigure ci, in orice moment, poate recupera orice titlu de valoare pe care 1-a
acordat cu imprumut sau ci poate rezilia orice contract de imprumut de titluri de valoare incheiat.

Un organism de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) care incheie un contract reverse
repo trebuie si se asigure ca poate sa recupereze in orice moment intreaga suma in numerar sau si
rezilieze contractul reverse repo fie pe baza sumei acumulate, fie pe baza pretului de piati. In cazul in
care suma in numerar se poate recupera in orice moment pe baza pretului de piati, trebuie utilizata
valoarea contractului reverse repo la pretul de piatd pentru calcularea valorii nete a activelor
detinute de OPCVM.

Un OPCVM care incheie un contract repo trebuie sd se asigure cd poate si recupereze in orice
moment titlurile de valoare care fac obiectul contractului repo sau sa rezilieze contractul repo
incheiat.

Contractele repo sau reverse repo pe perioada determinatd de cel mult sapte zile trebuie considerate
ca fiind acorduri ai cdror termeni permit recuperarea in orice moment a activelor de citre OPCVM.

OPCVM-urile care realizeaza tranzactii eficiente de administrare a portofoliului trebuie sa ia in
considerare aceste operatiuni la elaborarea sistemului de administrare a riscului de lichiditate pentru

a se asigura ca pot respecta in orice moment obligatiile de rascumparare.

Raportul anual al OPCVM trebuie, de asemenea, sa contina informatii despre urmaétoarele:



a) expunerea obtinuti prin tehnici eficiente de administrare a portofoliului;

b) identitatea contrapartii (contrapartilor) implicate in operatiunile aferente acestor tehnici
eficiente de administrare a portofoliului;

¢) tipul si cuantumul garantiei primite de OPCVM pentru a-si reduce expunerea la riscul de
contraparte si

d) veniturile rezultate din tehnicile eficiente de administrare a portofoliului pentru intreaga
perioada de raportare, impreuna cu costurile si taxele de operare directe si indirecte suportate.

XI. Instrumente financiare derivate

36.

37

38.

39.

In cazul in care un OPCVM incheie un acord swap pe rentabilitate totali sau investeste in alte
instrumente financiare derivate cu caracteristici similare, activele detinute de OPCVM trebuie si
respecte limitele de investitii stabilite la articolele 52, 53, 54, 55 si 56 din Directiva OPCVM. De
exemplu, atunci cand un OPCVM incheie un acord swap nefinantat, portofoliul de investitii al
OPCVM-ului care este schimbat trebuie sa respecte limitele de investitii sus mentionate.

In conformitate cu articolul 51 alineatul (3) din Directiva OPCVM si articolul 43 alineatul (5) din
Directiva 2010/43/UE, in cazul in care un OPCVM incheie un acord swap pe rentabilitate totala sau
investeste in alte instrumente financiare derivate cu caracteristici similare, expunerile care stau la
baza instrumentelor financiare derivate vor fi luate in considerare pentru a calcula limitele de
investitii stabilite la articolul 52 din Directiva OPCVM.

Prospectul unui OPCVM care utilizeaza acorduri de swap pe rentabilitate totala sau alte instrumente
financiare derivate cu aceleasi caracteristici trebuie si includa urmatoarele:

a) informatii referitoare la strategia si compozitia portofoliului de investitii sau a indicelui;
b) informatii referitoare la contrapartea (contrapartile) la tranzactii;

¢) o descriere a riscului nerespectirii obligatiilor de catre contraparte si efectul asupra
rentabilitatii pentru investitori;

d) masura in care contrapartea isi asuma responsabilitatea cu privire la alcatuirea si
administrarea portofoliului de investitii al OPCVM-ului sau cu privire la instrumentele
financiare derivate relevante si daca este necesarad aprobarea contrapartii in legatura cu orice
tranzactie din portofoliul de investitii al OPCVM-ului si

e) 1in conformitate cu dispozitiile de la punctul 39, identificarea contrapartii ca administrator de
investitii.

In cazul in care contrapartea are putere de decizie cu privire la alcituirea sau administrarea
portofoliului de investitii al OPCVM-ului sau activului suport al instrumentului financiar derivat,
acordul dintre OPCVM si contraparte trebuie considerat un acord de delegare a administrarii
investitiilor gi trebuie sa respecte cerintele privind delegarea activitatilor de catre un OPCVM.

40. Raportul anual al OPCVM trebuie sd contina detalii referitoare la urmatoarele:



a)

b)

c)

expunerea pe activul suport obtinuta prin instrumente financiare derivate;

identitatea contrapartii (contrapartilor) la aceste tranzactii cu instrumente financiare derivate
si

tipul si cuantumul garantiei primite de OPCVM pentru a reduce expunerea la riscul de
contraparte.

XII. Administrarea garantiilor aferente tranzactiilor extrabursiere cu instrumente

financiare derivate si tehnicilor eficiente de administrare a portofoliului4

41. Expunerile la riscul de contraparte rezultate din tranzactiile extrabursiere cu instrumente financiare
derivate si tehnicile eficiente de administrare a portofoliului trebuie combinate in vederea calcularii
limitelor riscului de contraparte, precizate in articolul 52 din Directiva OPCVMs5.

42.

43.

Toate activele primite de OPCVM in contextul tehnicilor eficiente de administrare a portofoliului
trebuie luate in considerare ca garantii in sensul prezentului ghid si trebuie sa respecte criteriile
prezentate la punctul 43 de mai jos.

In cazul in care un OPCVM incheie tranzactii extrabursiere cu instrumente financiare derivate si
utilizeaza tehnici eficiente de administrare a portofoliului, toate garantiile utilizate pentru a reduce
expunerea la riscurile de contraparte trebuie sa respecte in permanenta urmaétoarele criterii:

a)

b)

c)

d)

e)

Lichiditate — orice garantie primita in alta forma decat numerar trebuie si aiba un grad ridicat
de lichiditate si sa fie tranzactionata pe o piata reglementata sau intr-un sistem alternativ de
tranzactionare cu preturi transparente astfel incat sa poata fi vanduta rapid la un pret apropiat
de valoarea anterioard vanzarii. Garantiile primite trebuie, de asemenea, sid respecte
dispozitiile articolului 56 din Directiva OPCVM.

Evaluare — garantiile primite trebuie evaluate cel putin zilnic, iar activele care prezintd o
volatilitate sporita a pretului nu trebuie acceptate ca garantie daca nu sunt stabilite marje de
ajustare a valorii (haircuts) prudente corespunzitoare.

Calitatea creditului emitentului — garantiile primite trebuie sa fie de inalta calitate.

Corelare — garantia primita de OPCVM trebuie sa fie emisa de catre o entitate independenta de
contraparte si despre care nu se preconizeazd ci va prezenta un grad ridicat de corelare cu
performantele contrapartii.

Diversificarea garantiilor (concentrarea activelor) — garantia trebuie si fie diversificata
suficient in ceea ce priveste tarile, pietele si emitentii. Criteriul diversificarii suficiente in ceea
ce priveste concentrarea emitentului este considerat a fi respectat daci OPCVM primeste de la
contrapartea in cadrul operatiunilor de administrare eficienta a portofoliului si a tranzactiilor

4 Aceste orientari referitoare la gestionarea garantiilor modifica caseta 26 din Ghidul existent privind evaluarea riscurilor si calculul
expunerii globale si al riscului de contraparte pentru OPCVM-uri (Ref. CESR/10-788) in ceea ce priveste criteriile care trebuie
indeplinite de garantia primita in contextul tranzactiilor financiare derivate extrabursiere.

5 Aceasta dispozitie aduce modificari casetei 27 din Ghidul existent privind evaluarea riscurilor si calculul expunerii globale si al
riscului de contraparte pentru OPCVM-uri in ceea ce priveste limita riscului de contraparte rezultat din tranzactiile eficiente de
administrare a portofoliului.

10



extrabursiere cu instrumente financiare derivate un pachet de garantii cu o expunere maxima
la un emitent dat de 20% din valoarea activului net. Cand OPCVM-urile sunt expuse la
contraparti diferite, diferitele pachete de garantii trebuie sa fie agregate pentru a calcula limita
de 20% a expunerii la un singur emitent.

f) Riscurile legate de administrarea garantiilor, precum riscurile operationale si legale, trebuie
identificate, administrate si atenuate de procesul de gestionare a riscurilor.

g) In cazul unui transfer de titluri, garantia primiti trebuie s fie pistrati de citre depozitarul
OPCVM. Pentru alte tipuri de acorduri cu garantii, garantia poate fi pastratd de un custode
parte terta, aflat sub supraveghere prudentiala, si care nu are nicio legitura cu furnizorul
garantiei.

h) Garantia primita trebuie sd poatd fi utilizata de catre OPCVM in orice moment, fara a face
referire la contraparte sau fara aprobarea acesteia.

i) Garantia in altd forma decat numerar nu trebuie vanduta, reinvestitad sau gajata®.
j)  Garantia in numerar primita trebuie:

- depusa la entititile previzute la articolul 50 litera (f) din Directiva OPCVM;
- investita in obligatiuni guvernamentale de inalti calitate;

- utilizata in scopul unor tranzactii reverse repo, cu conditia ca tranzactiile sa fie realizate cu
institutii de credit care fac obiectul unei supravegheri prudentiale, iar OPCVM-ul sa poata
recupera in orice moment intreaga suma in numerar acumulata;

- investita in fonduri de piatd monetara pe termen scurt, astfel cum sunt definite in Ghidul
privind o definitie comuna a fondurilor europene de piatd monetara.

44. Reinvestirea garantiilor in numerar trebuie sa se realizeze in conformitate cu cerintele de
diversificare aplicabile pentru garantiile altele decat numerarul.

45. Un OPCVM care primeste o garantie pentru cel putin 30% din activele sale trebuie sa dispuni de o
politica adecvata de testare in situatii de criza (stress testing) pentru a se asigura ci astfel de teste
sunt realizate in conditii normale si exceptionale de lichiditate astfel incat sa permita OPCVM-ului sa
evalueze riscul de lichiditate aferent garantiei. Politica de testare in conditii de criza cu privire la
lichiditate trebuie sa prevada cel putin urmatoarele:

a) analiza planului scenariului testului in conditii de criza, inclusiv analiza calibririi, certificarii si
sensibilitatii;

b) abordarea empirica a evaluarii impactului, inclusiv testarea inversa (back testing) a estimérilor
riscului de lichiditate;

6 Aceste orientari referitoare la administrarea garantiilor aduc modificéri casetei 9 din Ghidul existent privind valoarea riscurilor si
calculul expunerii globale si al riscului de contraparte pentru OPCVM-uri (Ref. CESR/10-788) in ceea ce priveste interdictia
reinvestirii garantiilor nemonetare primite in contextul tranzactiilor eficiente de administrare a portofoliului
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46.

47.

¢) frecventa de raportare si pragul (pragurile) de toleranta pentru limita/pierdere si

d) actiuni de atenuare pentru a reduce pierderea, inclusiv politica marjelor de ajustare si protectia
impotriva riscului de aparitie a diferentelor.

Un OPCVM trebuie sd dispuni de o politica clard privind marjele de ajustare, adaptata pentru fiecare
clasi de active primite ca garantie. In momentul stabilirii politicii privind marjele de ajustare, un
OPCVM trebuie sd ia in considerare caracteristicile activelor, precum calitatea creditului sau
volatilitatea pretului, precum si rezultatul testelor de stres realizate in conformitate cu punctul 47.
Aceastd politicd trebuie documentatd si trebuie sa justifice fiecare decizie de a aplica sau nu o
anumita marji de ajustare unei anumite clase de active.

Prospectul de emisiune trebuie, de asemenea, sid informeze clar investitorii cu privire la politica
referitoare la garantii a OPCVM-ului. Acesta trebuie sa includa tipurile de garantie permise, nivelul
de garantie necesar si politica privind marjele de ajustare si, in cazul garantiei in numerar, politica de
reinvestire (inclusiv riscurile rezultate din politica de reinvestire).

XIII. Indici financiari

48.

49.

50.

51.

Cand un OPCVM intentioneaza sa utilizeze limitele de diversificare sporite mentionate la articolul 53
din Directiva OPCVM, acest lucru trebuie precizat clar in prospect impreund cu o descriere a
conditiilor de piatad exceptionale care justifica aceasta investitie.

Un OPCVM nu trebuie si investeascd intr-un indice financiar care are o singurd componenta cu
impact asupra rentabilitatii totale a indicelui, care depaseste cerintele de diversificare relevante,
adicd 20%/35%. In cazul unui indice cu efect de levier, impactul unei componente asupra
rentabilitdtii generale a indicelui, dupa luarea in considerare a expunerii suplimentare obtinute,
trebuie si respecte aceleasi limite.

Un OPCVM nu trebuie sd investeasca in indici de marfuri care nu constau in marfuri diferite.
Subcategoriile aceleiasi marfi (de exemplu, din diferite regiuni sau piete sau derivate din aceleasi
marfuri primare printr-un proces industrial) trebuie considerate ca fiind acelasi produs pentru
calculul limitelor de diversificare. De exemplu, contractele privind petrol brut WTI, petrol brut
Brent, benzini sau pacura trebuie luate in considerare ca fiind toate categorii secundare ale aceleiasi
marfi (adica petrol). Subcategoriile unei marfi nu trebuie considerate ca fiind aceeasi marfa daca
gradul de corelare intre acestea nu este ridicat. In ceea ce priveste factorul de corelare, doui
componente ale unui indice de marfuri care sunt subcategorii ale aceleiasi marfi nu trebuie
considerate ca avand un grad de corelare ridicat daca 75% din observatiile de corelare se situeaza sub
0,8. In acest sens, observatiile privind corelarea trebuie calculate (i) pe baza rentabilititilor zilnice
ponderate egal ale preturilor marfurilor corespunzatoare si (ii) pe un interval de timp continuu de
250 de zile, aferent unei perioade de 5 ani’.

Un OPCVM trebuie sa poatd demonstra cd un indice indeplineste criteriile referitoare la indici
mentionate la articolul 53 din Directiva OPCVM si la articolul 9 din Directiva privind activele
eligibile, inclusiv acela de a reprezenta un reper pentru piata la care se referi. In acest sens:

7 Aceste orientari modificd Ghidul existent privind activele eligibile pentru investitii ale OPCVM-urilor (Ref. CESR/07-044b) in ceea
ce priveste indicii de marfuri. OPCVM nu trebuie si investeasca in indici de marfuri care nu respecti cerintele prezentate la punctul

48.
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52.

53-

54.

55-

56.

57

58.

59.

a) un indice trebuie sa aibd un obiectiv clar, unic pentru a putea reprezenta un reper adecvat
pentru piata;

b) universul componentelor indicelui si baza pe care sunt selectate aceste componente pentru
indeplinirea strategiei trebuie sa fie clare pentru investitori si autoritatile competente;

¢) daca administrarea numerarului este inclusa in strategia privind indicele, OPCVM-ul trebuie sa
poatd demonstra ca acest lucru nu afecteaza natura obiectivdi a metodologiei de calcul al
indicelui.

Un indice nu trebuie sa fie considerat ca fiind un reper adecvat al unei piete dacd a fost creat si
calculat la cererea unuia sau a unui numar foarte limitat de participanti la piatd si in functie de
specificatiile impuse de acestia.

Prospectul OPCVM-ului trebuie sa precizeze frecventa de rebalansare a indicelui si efectele acesteia
asupra costurilor in cadrul strategiei.

Un OPCVM nu trebuie si investeascd intr-un indice financiar a cirui frecventd de rebalansare ii
impiedica pe investitori sa reproduca indicele financiar. Indicii cu rebalansare zilnici sau de mai
multe ori pe zi nu indeplinesc acest criteriu. In sensul prezentului ghid, ajustirile tehnice aplicate
indicilor financiari (precum indici cu efect de levier incorporat sau indici cu tinta de volatilitate) in
conformitate cu criteriile comunicate public nu trebuie considerate reechilibrari in contextul acestui
punct.

OPCVM-urile nu trebuie s investeasca in indici financiari pentru care metodologia completd de
calcul, care permite, printre altele, investitorilor sa reproduca indicii financiari, nu este dezvaluita de
furnizorul indicelui. Acest lucru include furnizarea de informatii detaliate cu privire la alcituirea
indicilor, calculul indicilor (inclusiv efectul de levier utilizat in cadrul indicelui), metodologiile de
rebalansare, modificarile indicilor si informatii referitoare la dificultitile de operare pentru
furnizarea la timp de informatii precise. Metodologiile de calcul nu trebuie sa omita parametri sau
elemente importante care si fie luate in considerare de citre investitori pentru reproducerea
indicelui financiar. Aceste informatii trebuie sa fie usor accesibile, gratuite, pentru investitori si
potentiali investitori, de exemplu, pe internet. Informatiile referitoare la performantele indicelui
trebuie sa poata fi accesate gratuit de catre investitori.

Un OPCVM nu trebuie sa investeascd in indici financiari care nu isi publicd componentele impreuna
cu analizele acestora. Aceste informatii trebuie si fie usor accesibile, gratuite, pentru investitori si
potentiali investitori, de exemplu, pe internet. Analizele pot fi publicate dupa fiecare reechilibrare,
retroactiv. Aceste informatii trebuie sd acopere perioada anterioara de la ultima reechilibrare si sa
includi toate nivelurile indicelui.

Un OPCVM nu trebuie sd investeascd in indici financiari a caror metodologie pentru selectarea si
rebalansarea componentelor nu se bazeaza pe un set de reguli prestabilite si pe criterii obiective.

Un OPCVM nu trebuie sd investeasca in indici financiari al ciror furnizor acceptda pliti de la
emitentii de titluri de valoare care pot fi potentiale componente ale indicelui.

Un OPCVM nu trebuie sa investeascd in indici financiari a ciaror metodologie permite modificari
retroactive ale valorilor indicelui publicate anterior (,backfilling”).
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60.

61.

OPCVM-ul trebuie sd efectueze o verificare documentata si adecvata in ceea ce priveste calitatea
indicelui. Aceastd verificare trebuie sa ia in considerare dacd metodologia indicelui contine o
explicatie corespunzatoare a analizei si clasificirii componentelor pe baza strategiei de investitii si
daca indicele reprezintd un reper adecvat. Verificarea trebuie sa cuprindi si aspecte referitoare la
componentele indicelui. OPCVM-ul trebuie, de asemenea, sd evalueze disponibilitatea informatiilor
referitoare la indice, inclusiv:

a) daci exista o descriere explicita a referintei (benchmark-ului);
b) daca existd un audit independent al metodologiei indicelui si scopul auditului respectiv;

¢) frecventa publicarii indicelui si daca acest lucru va afecta capacitatea OPCVM-ului de a calcula
valoarea activului net.

OPCVM-ul trebuie sa se asigure ca indicele financiar este supus unei evaluari independente.

XIV. Dispozitii tranzitorii

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

Toate OPCVM-urile nou create dupa data de aplicare a prezentului ghid au obligatia de respectare
imediata a acestuia.

OPCVM-urile care exista dinaintea datei de aplicare a prezentului ghid si care investesc in indici
financiari care nu sunt conformi cu acestea trebuie sa 1si alinieze investitiile la ghid in termen de 12
luni de la data de aplicare a acestuia.

OPCVM-urile structurate, astfel cum sunt definite la articolul 36 din Regulamentul (UE)
nr. 583/2010, care existd dinaintea datei de aplicare a prezentului ghid, nu au obligatia de respectare
a acestuia, cu conditia si nu accepte subscrieri noi dupa data de aplicare a ghidului. Totusi, pentru a
putea continua sa ofere plata aferentd investitorilor existenti, aceste OPCVM-uri existente isi pot
administra activ contractele financiare.

OPCVM-urile care existd dinaintea aplicarii prezentului ghid trebuie sa isi armonizeze portofoliul de
garantii la acesta in termen de 12 luni de la data de aplicare a ghidului. Cu toate acestea, orice
reinvestire de garantii in numerar dupa data de aplicare a ghidului impune respectarea imediata a
acestuia.

OPCVM-urile care existd dinaintea datei de aplicare a prezentului ghid si care au incheiat acorduri de
impartire a veniturilor trebuie sd respecte punctul 28 din ghid in termen de 12 luni de la data de

aplicare a acestuia.

Un OPCVM tranzactionabil de tip ETF care exista dinaintea datei de aplicare a prezentului ghid nu
are obligatia de a respecta orientarile referitoare la identificatori decat:

a) cu prima ocazie, dupad data de aplicare a ghidului, la care denumirea fondului este modificata
din alt motiv si

b) la douasprezece luni de la data de aplicare a prezentului ghid.

OPCVM ETF-urile care existad dinaintea datei de aplicare a prezentului ghid trebuie si respecte
dispozitiile referitoare la tratamentul investitorilor de piatd secundara de la data de aplicare.
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69. Cerintele referitoare la continutul regulilor fondului sau actul constitutiv al unui OPCVM existent,
prospectul sau de emisiune, documentul privind informatiile cheie destinate investitorilor sau orice
material informativ sau promotional emis anterior datei de aplicare a prezentului ghid, nu intra in
vigoare decat:

a) cu prima ocazie, dupa data de aplicare a prezentului ghid, la care documentul sau materialul,
dupa revizuire sau inlocuire dintr-un alt motiv, este publicat si

b) la douasprezece luni de la data de aplicare a prezentului ghid.

70. Cerintele de publicare a informatiilor in raportul anual si bilantul unui OPCVM existent nu se aplica
unei perioade contabile incheiat inaintea datei de aplicare a prezentului ghid.
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