EXPUNERE DE MOTIVE

in prezent, prevederile Legii nr. 411/2004 privind fondurile de pensii administrate pri\.'fgt,
republicatd, cu modificarile si completdrile ulterioare si ale Legii nr. 204/2006 privind pensiile
facultative, cu modificirile si completarile ulterioare cuprind dispozitii referitoare la posibilitatea ca
administratorii si foloseasca instrumente financiare derivate ,,doar in mdsura in care contribuie la
scdderea riscurilor investitiei sau faciliteaza gestionarea eficientd a portofoliului;” !

De asemenea, prevederile reglementarilor secundare” referitoare la investirea activelor fondurilor
de pensii administrate privat §i facultative stabilesc ci, administratorii pot proteja portofoliile de
investitii impotriva riscului valutar, iar suplimentar fondurile de pensii facultative, pot fi protejate si
impotriva riscului de dobandd, prin tranzactii cu instrumente financiare derivate de tipul contracte
futures/optiuni realizate numai pe piete reglementate §i prin intermediul instrumentelor financiare
derivate de tipul forward/swap negociate in afara pietei reglementate.

Conform ultimelor reglementari din cadrul Regulamentului EMIR (Regulamentul European
privind Infrastructura Pietei’), incepand cu martie 2017, toate contrapartidele participante in tranzactii
cu derivate OTC care nu sunt decontate prin case de compensatie centrale (CCP) vor fi obligate sa
posteze garantii sub forma de colateral in legatura cu tranzactiile respective.

Cu toate acestea, cadrul legislativ primar specific fondurilor de pensii private creeaza
incertitudini cu privire la posibilitatea administratorilor de fonduri de pensii private de a posta colateral
(marja in cazul compensarii la nivel central) pentru tranzactiile cu instrumente derivate incheiate in afara
pietelor reglementate, indiferent de modul in care are loc decontarea.

Instrumentele financiare derivate sunt contracte financiare care urmaresc valoarea viitoare a unui
activ suport. Acestea pot fi tranzactionate pe pietele reglementate — contractele futures si optiunile sau in
afara pietelor reglementate — forward si swap. Specific contractelor cu instrumente financiare derivate,
fie ci sunt tranzactionate pe piete reglementate sau negociate in afara pietelor reglementate, este faptul
ci la incheierea contractelor, contrapartile depun anumite garantii sub forma de marja pentru piata
reglementatd si garantie sau colateral pentru contractele incheiate pe piata nereglementatd, care sa
acopere pierderile potentiale in cazul neindeplinirii obligatiilor de plata.

Instrumentele financiare derivate joacd un rol important in economie. Ele sunt, de asemenea,
asociate cu anumite riscuri. Comisia Europeand, urmare a Summit-ul G-20 din septembrie 2009 de la
Pittsburgh, unde liderii celor mai mari 19 economii din lume si Uniunea Europeand au convenit ca
. toate contractele derivate standard, over — the - counter ar trebui sd fie tranzactionate la bursd sau pe
platforme electronice de tranzactionare, dupd caz, §i compensate prin contrapdrfi centrale pand la
sfarsitul anului 2012, cel tdrziu” ; a emis Regulamentul EMIR nr. 648/2012 al Parlamentului European
si al Consiliului din 4 Tulie 2012 privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile
centrale si registrele centrale de tranzactii. Acest regulament a introdus o serie de obligatii pentru
contrapirtile din piata derivatelor. Sunt deja aplicabile obligatiile privind raportarea tranzactiilor cu
instrumente financiare derivate efectuate in afara pietelor reglementare cétre registrele centrale de

' Legea nr. 411/2004 — Art.23 alin. (1) lit. d) investitiile in instrumente financiare derivate sunt permise doar in masura in care
contribuie la scaderea riscurilor investitiei sau faciliteaza gestionarea eficientd a portofoliului;

Legea nr. 204/2006 — Art. 84 lit. d) investitiile in instrumente financiare derivate sunt permise doar in masura in care
contribuie la scaderea riscurilor investitiei sau faciliteaza gestionarea eficienta a activelor;

2 Norma nr. 11/2011 privind investirea si evaluarea activelor fondurilor de pensii private

* Regulamentul (UE) NR. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind instrumentele
financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii, pentru domeniul fondurilor de pensii
private.



tranzactii si cele mai multe dintre cerintele privind reducerea riscului (incluzand evaluarea zilnica,
reconcilierea portofoliului, etc.).

in cadrul dispozitiilor finale si tranzitorii ale acestui Regulament, fondurile de pensii intra sub o
exceptie temporara de la obligatia de postare de colateral, exceptie care a fost initial pe o perioada de 3
ani de la intrarea in vigoare a regulamentului, dar in 2015 a fost prelungita cu inca 2 ani, pana in martie
2017"

Astfel, indiferent dacd decontarea se realizeaza sau nu printr-o contraparte centrala, postarea de
colateral devine un standard obligatoriu pentru reducerea si managementul riscului de contrapartidd in
tranzactiile cu derivate OTC, standard care se va impune si fondurilor de pensii private din Romania.

Cadrul legal din domeniul pensiilor private prevede posibilitatea utilizari de catre administratori
a instrumentelor financiare in scop de hedging (acoperire a riscului), insd prevederile referitoare la

postarea de garantii in contractele incheiate pentru tranzactionarea instrumentelor financiare derivate
lasé loc unor interpretari.

Astfel, art. 28 alin. (3) din Legea nr. 411/2004 prevede faptul cd ,, Activele fondului de pensii nu
pot constitui garantii §i nu pot fi utilizate pentru acordarea de credite, sub sancliunea nulitatii absolute
a actelor prin care se constituie garanfia sau se acorda creditul”, iar art. 90 alin. (3) din Legea nr.
204/2006 privind pensiile facultative, cu modificarile si completarile ulterioare prevede faptul ca
. Activele fondului de pensii facultative nu pot constitui garanfii §i nu pot fi utilizate pentru acordarea
de credite, sub sanctiunea nulitafii”.

In perspectiva calendarului de implementare a Regulamentului EMIR, acest fapt se traduce in
imposibilitatea fondurilor de pensii private de a incheia tranzactii cu instrumente derivate OTC dupa
data de 1 martie 2017.

in contextul celor prezentate, Proiectul de modificare a Legii nr. 41 1/2004 privind fondurile de
pensii administrate privat, republicata, cu modificarile si completarile ulterioare si a Legii nr. 204/2006
privind pensiile facultative, cu modificarile si completarile ulterioare, clarifica aspectele referitoare la
postarea garantiilor/marjei/colateralului in cazul realizarii tranzactiilor cu instrumente financiare
derivate.

Initiatori,

Deputat Adrian Solomgn
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* Regulamentul delegat (UE) 2015/1515 al Comisiei in ceea ce priveste prelungirea perioadelor de tranzitie referitoare la
sistemele de pensii

2



