REGULI PENTRU EVALUAREA TITLURILOR FINANCIARE

DIN PORTOFOLIILE ENTITATILOR ADMINISTRATE DE
SAI MUNTENIA INVEST SA

SCOP

Prezentul document descrie regulile folosite la evaluarea titlurilor financiare din portofoliul entitatilor
administrate de MI pentru raportari conform reglementarilor A.S.F.

DOMENIU DE APLICARE

Prezentele reguli vor fi folosite de catre Compartimentul Strategie si Calcul Activ Net la evaluarea titlurilor
financiare din portofoliul entitatilor administrate de MI.

DEFINITII SI ABREVIERI

MI S.A.I. MUNTENIA INVEST S.A.

CSCAN Compartiment Strategie si Calcul Activ Net

CAOIPA Compartiment Analizd Oportunitati Investitionale si Plasare Active
CASS Compartiment Administrare Situatii Speciale

CFC Compartiment Financiar-Contabil

LEGISLATIA INCIDENTA

Legea 74/2015 privind administratorii de fonduri de investitii alternative.

Regulamentul delegat (UE) nr. 231/2013 de completare a Directivei 2011/61/UE a Parlamentului
European si a Consiliului in ceea ce priveste derogarile, conditiile generale de operare, depozitarii,
efectul de levier, transparenta si supravegherea.

Ordonanta de Urgentd a Guvernului nr. 32/2012 privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare si societitile de administrare a investitiilor precum si pentru modificarea si completarea
Legii. 297/2004 privind piata de capital.

Regulament nr. 9/2014 privind autorizarea si functionarea societatilor de administrare a investitiilor, a
organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare si a depozitarilor organismelor de plasament
colectiv in valori mobiliare.

Regulament nr. 10/2015 privind administrarea fondurilor de investitii alternative.

Regulamentul 2/2018 pentru modificarea si completarea unor acte normative.

FUNCTIA DE EVALUARE SI SCOPUL EVALUARII

Conform reglementarilor legale incidente, procesul de evaluare poate fi exercitat de:

a. evaluator(i) intern(i);

b. un evaluator extern; acesta va fi o persoand juridica sau fizica, ce detine calitatea de membru al
Asociatiei Nationale a Evaluatorilor Autorizati din Romania, cu specializarea evaluarii de
intreprinderi sau a unei alte organizatii internationale recunoscute de A.N.E.V.A.R., cuo
specializare echivalenta. Evaluatorul va fi independent de entitatea care solicitd evaluarea si /
sau societatea ce face obiectul evaluarii si de orice altd persoana care are legaturi stranse cu
accasta.

Functia de evaluare pentru titlurile financiare din portofoliile entitatilor administrate de MI se realizeaza la
nivel intern.MI se asigura ca functia de evaluare se realizeaza cu respectarea urmatoarelor reguli:



- evaluarea titlurilor financiare din portofoliile entitatilor administrate este independentad din punct
de vedere functional de administrarea portofoliului si de politica de remunerare; in acest sens vor fi
implementate si respectate urmatoarele reguli:

e in structura organizatoricd a MI existd un compartiment specializat pentru activitatea de
evaluare a activelor (fisa de atributii include doar activitati specifice procesului de evaluare);

e compartimentul este ierarhic si functional independent de celelalte compartimente operative
responsabile cu administrarea portofoliilor entitatilor administrate;

e personalul implicat in procesul de evaluare isi desfisoard activitatea, din punct de vedere
logistic, 1n locatii care limiteaza exercitarea de catre orice altd persoanda a unei influente
inadecvate asupra modului in care o persoand din cadrul compartimentului desfasoara activitati
de evaluare;

- persoanele desemnate din cadrul compartimentului la nivelul caruia se realizeaza functia de
evaluare au pregatirea profesionald necesara desfasurarii unei astfel de activitati;

- sunt asigurate masurile necesare care sd garanteze limitarea conflictelor de interese si prevenirea
influentei nejustificate asupra personalului implicat in procesul de evaluare.

In situatia in care MI va delega functia de evaluare catre un evaluator extern, delegarea se va face cu
respectarea prevederilor legislative In vigoare, specifice unei astfel de situatii.

MI evalueaza titlurile financiare pe baza regulilor previazute in reglementirile emise de A.S.F.
referitoare la evaluarea instrumentelor financiare. Folosirea de citre MI a evaluirilor conforme cu
Standardele Internationale de Evaluare (conforme principiului valorii juste) se va face doar in
cazurile indicate de reglementirile emise de A.S.F., fiind realizate de citre un evaluator extern.

La alegerea acestei abordiari de evaluare a titlurilor financiare se va avea in vedere faptul ca MI
administreaza entitati financiare ce detin calitati diferite si, totodata, se va urmari alegerea unei abordari
unitare pentru evaluarea titlurilor financiare aflate in portofoliile tuturor entitatilor administrate.

Scopului evaluirii este estimarea

a) valorii titlurilor financiare conform regulilor de evaluare prevazute in reglementarile emise de A.S.F. si,
acolo unde este cazul,

b) estimarea valorii pe baza principiului valorii juste in conformitate cu Standardelor Internationale de
Evaluare 1n vigoare la momentul evaluarii.

In cazul estimarii valorii pe baza principiului valorii juste, abordarile in evaluare sunt cele definite de
Standardele Internationale de Evaluare si sunt fundamentate pe principiile economice ale pretului de
echilibru, anticiparii beneficiilor sau substitutiei, respectiv: abordarea prin piatd; abordarea prin venit;
abordarea prin active.

Prezenta procedura prevede reguli si metode de evaluare pentru fiecare categorie de titluri financiare aflate
in portofoliile entitdtilor administrate de cdtre MI. De asemenea, societatea va emite decizia privind
investirea pentru prima data intr-un tip de activ, doar daca, pentru tipul respectiv de activ a/au fost
identificati(e) metodologia / metodologiile de evaluare adecvate.



EVALUAREA TITLURILOR FINANCIARE CONFORM REGULILOR DE EVALUARE
PREVAZUTE IN REGLEMENTARILE EMISE DE ASF

Titlurile financiare din portofoliile entitatilor administrate de catre MI vor fi evaluate dupa cum urmeaza:

1.

Instrumentele financiare admise la tranzactionare si tranzactionate in ultimele 30 de zile de
tranzactionare (zile lucratoare) pe o piatd reglementatd sau in cadrul altor sisteme de tranzactionare
decat pietele reglementate, dintr-un stat membru, inclusiv in cadrul unui sistem alternativ de
tranzactionare din Romania, precum si cele admise la cota oficiald a unei burse sau unui sistem
alternativ de tranzactionare dintr-un stat tert sunt evaluate astfel:

1.1. actiunile si orice alte titluri negociabile care dau dreptul de a achizitiona respectivele valori
mobiliare prin subscriere sau schimb se evalueaza astfel:

1.1.1.1a pretul de inchidere al sectiunii de piatd considerata piatd principala, aferent zilei pentru

care se efectueaza calculul, in cazul actiunilor admise la tranzactionare pe respectiva piata
reglementatd din statul membru/bursa din statul nemembru, sau

1.1.2.1a pretul de referinta aferent zilei pentru care se efectueaza calculul, in cazul actiunilor

tranzactionate in cadrul altor sisteme de tranzactionare decét pietele reglementate, inclusiv in
cadrul altor sisteme alternative de tranzactionare, furnizat de catre operatorul respectivului
sistem de tranzactionare pentru fiecare dintre segmentele respectivului sistem. Pretul utilizat
ca pret de referintd se calculeaza in baza activitatii de tranzactionare din data zilei pentru care
se efectueaza calculul activului, utilizat ca reper in deschiderea sedintei de tranzactionare din
ziua urmatoare;

1.2. instrumentele financiare cu venit fix sunt evaluate astfel:

1.2.1.1a pretul de inchidere al sectiunii de piatd considerata piatda principala, aferent zilei pentru

care se efectueaza calculul, In cazul instrumentelor financiare cu venit fix admise la
tranzactionare pe respectiva piatd reglementatd din statul membru/bursa din statul nemembru
sau la pretul de referinta aferent zilei pentru care se efectueaza calculul, in cazul actiunilor
tranzactionate in cadrul altor sisteme de tranzactionare dect pietele reglementate, inclusiv in
cadrul altor sisteme alternative de tranzactionare, furnizat de catre operatorul respectivului
sistem de tranzactionare pentru fiecare dintre segmentele respectivului sistem. Pretul utilizat
ca pret de referintd se calculeaza in baza activitatii de tranzactionare din data zilei pentru care
se efectueaza calculul activului, utilizat ca reper in deschiderea sedintei de tranzactionare din
ziua urmatoare;

sau

1.2.2.prin metoda bazatd pe recunoasterea zilnicd a dobanzii si amortizarea discountului/primei

aferente perioadei scurse de la data efectuarii plasamentului;

1.3. instrumentele pietei monetare, similar prevederilor pct. 1.2.2,
1.4. titlurile de participare emise de O.P.C., similar prevederilor pct. 1.1.;

1.5. produsele structurate vor fi evaluate la pretul de referintd (aferent unei emisiuni individuale de
produse structurate, respectiv unei sedinte de tranzactionare) calculat de operatorul de piata pe
care se tranzactioneaza respectivele instrumente, dupa cum urmeaza:

1.5.1.media aritmetica, calculatd pe baza celei mai bune cotatii de cumparare (ask) si a celei mai

bune cotatii de vanzare (bid) introduse/administrate de catre furnizorul/furnizorii de
lichiditate sau de catre market maker/market makeri, dupa caz, existente in piatd dupa
incheierea sedintei curente de tranzactionare, in situatia in care au existat cotatii ale
furnizorului/furnizorilor de lichiditate sau ale market makerului/market makerilor, iar



simbolul a fost disponibil la tranzactionare. Valoarea respectiva se rotunjeste la cei mai
apropiat pas de pret corespunzator simbolului respectiv;

1.5.2.pretul de inchidere inregistrat in piata principala a simbolului in sedinta de tranzactionare
curentd daca acesta a fost disponibil la tranzactionare, in situatia in care nu existd cotatii
disponibile ale furnizorului de lichiditate/furnizorilor de lichiditate sau ale market
makerului/market makerilor, conform pct. 1.5.1 si au fost Inregistrate tranzactii in sedinta de
tranzactionare respectiva;

1.5.3.cel mai recent pret de referinta al simbolului (pretul de referintd ramane nemodificat), in
situatia in care sunt indeplinite cumulativ urmatoarele cerinte:

1.5.3.1. nu au fost inregistrate tranzactii in cea mai recentd sedintd de tranzactionare In care
simbolul respectiv a fost disponibil la tranzactionare;

1.5.3.2. nu au existat cotatii ale furnizorului/furnizorilor de lichiditate sau ale market
makerului/market makerilor, dupa caz, la Incheierea celei mai recente sedinte de
tranzactionare in care simbolul respectiv a fost disponibil la tranzactionare.

In completarea regulilor de evaluare specificate pentru tipurile de titluri financiare mentionate la pct. 1.1-
1.5 se va tine seama de urmatoarele reguli cu caracter general:

a)

b)

Instrumentele financiare mentionate pct. 1.1-1.5 admise la tranzactionare pe mai multe piete
reglementate si/sau in cadrul mai multor sisteme de tranzactionare, altele decit pietele reglementate,
dintr-un stat membru, inclusiv sistemele alternative de tranzactionare din Romaénia, tranzactionate in
ultimele 30 de zile de tranzactionare (zile lucratoare), se evalueaza la pretul de inchidere al sectiunii de
piatd considerate piatd principald sau la pretul de referintd furnizat in cadrul sistemelor alternative
avand cel mai mare grad de lichiditate si frecventda a tranzactiondrii acelui instrument financiar
determinata pe baza volumului si a numarului de tranzactii inregistrate in anul calendaristic anterior.

In cazul in care instrumentele financiare mentionate la pct.1-5 sunt admise si pe burse sau sisteme
alternative de tranzactionare dintr-un stat tert, se va avea in vedere pretul pietei cu cel mai mare grad
de lichiditate si frecventa a tranzactionarii.

In cazul instrumentelor financiare admise la tranzactionare exclusiv pe mai multe burse si/sau sisteme
alternative de tranzactionare din state terte, acestea vor fi evaluate la pretul de inchidere al bursei sau la
pretul de referintd furnizat in cadrul sistemelor alternative avand cel mai mare grad de lichiditate si
frecventd a tranzactionarii acelui instrument financiar determinat pe baza volumului si a numarului
tranzactiilor inregistrate in ultimele 365 de zile, aferent zilei pentru care se efectueaza calculul.
Calculul se efectueaza cu o frecventa anuala, la inceputul fiecarui an calendaristic.

Datele folosite pentru evaluarea titlurilor financiare specificate la pct. 1 sunt introduse in sistem dupa cum
urmeaza:

2.

Informatiile privind tranzactiile cu titluri financiare se introduc in sistem conform procedurii CIE-
P02;

Informatiile privind preturile de piata se introduc 1n sistem conform procedurii CSCAN-P01.1;
Informatiile privind hotararile A.G.A. care influenteaza numarul de titluri financiare din portofoliul

entitafilor administrate (ex. diminudri de capital social cu reducerea numarului de actiuni) se
introduc in sistem conform procedurii CAOIPA-PO1;

Informatiile relevante privind instrumentele financiare cu venit fix sunt introduse in sistem
conform procedurii CAOIPA-P02.

Instrumentele financiare neadmise la tranzactionare pe o piata reglementata sau in cadrul altor sisteme
de tranzactionare decat pietele reglementate, inclusiv sistemele alternative de tranzactionare din
Romania, dintr-un stat membru sau tert vor fi evaluate astfel:



2.1. actiunile conform uneia dintre urmatoarele metode:

2.1.1.valoarea contabild pe actiune, astfel cum rezultd din ultima situatie financiard anuald
aprobati a entitatii respective. In cazul operatiunilor de majorare/diminuare de capital social
(prin cresterea/reducerea numarului de actiuni aflate in circulatie) a unor societdti, care sunt
inregistrate la O.N.R.C. (in cazul unei societati neadmise la tranzactionare in cadrul unui loc
de tranzactionare) sau care sunt Inregistrate in sistemul unui depozitar central (pentru
emitenti) pe parcursul aceluiasi exercitiu financiar §i pentru care numarul nou de actiuni aflat
in circulatie nu este reflectat Tn mod real in ultimele situatii financiare anuale aprobate, in
scopul calcularii valorii contabile mentionate la acest punct, se vor utiliza informatiile
furnizate de societate/emitent, in baza unor nscrisuri doveditoare (certificatul de inregistrare
de la O.N.R.C. sau balanta de verificare lunara - 1n cazul societdtilor necotate - sau a
certificatului de inregistrare a valorilor mobiliare, denumit in continuare C.I.V.M., emis de
catre A.S.F. - in cazul emitentilor -, precum si, Tn masura in care este disponibil, si un raport
elaborat catre un auditor independent prin care se certifica noua valoare a capitalurilor proprii
ale societatii); in cazul institutiilor de credit, valoarea contabila pe actiune poate avea ca baza
de calcul valoarea capitalului propriu cuprinsa in raportarile lunare transmise B.N.R., daca
aceste raportari sunt disponibile.; sau

2.1.2.valoarea determinatd prin aplicarea unor metode de evaluare conforme cu standardele
internationale de evaluare (in care este utilizat principiul valorii juste), aprobate de catre
Consiliul de Administratie al M.I, actualizat cel putin anual;

In cazul in care un A.O.P.C. administrat de citre catre MI detine peste 33% din capitalul social al unui
emitent neadmis la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau in cadrul altor sisteme de tranzactionare
decét pietele reglementate, evaluarea valorii tilurilor financiare emise de respectivul emitent se va face
exclusiv cu metoda specificata la pct. 2.1.2.

2.2. instrumentele financiare cu venit fix se vor evalua prin metoda bazatd pe recunoasterea zilnica a
dobanzii si amortizarea discountului/primei aferente perioadei scurse de la data efectudrii
plasamentului;

2.3. instrumentele pietei monetare vor fi evaluate prin metoda bazatd pe recunoasterea zilnicd a
dobanzii si amortizarea discountului/primei aferente perioadei scurse de la data efectuarii
plasamentului;

2.4. titlurile de participare emise de O.P.C. vor fi evaluate la ultima valoare unitara a activului net
calculatd si publicatd de administratorul acestora sau publicatd de firme private recunoscute
international (de exemplu, Bloomberg, Reuters).

Datele folosite pentru evaluarea titlurilor financiare specificate la pct. 2 sunt introduse in sistem dupa cum
urmeaza:

- Informatiile privind tranzactiile cu titluri financiare netranzactionate se introduc in sistem conform
procedurii CIE-P03;

- Informatiile necesare pentru evaluarea titlurilor financiare specificate la pct. 2.1.din prezenta
procedura se introduc in sistem conform procedurii CAOIPA-P03;

- Informatiile privind hotararile A.G.A. care influenteaza numarul de titluri financiare din portofoliul
entitatilor administrate (ex. diminudri de capital social cu reducerea numarului de actiuni) se
introduc 1n sistem conform procedurii CAOIPA-PO1;

- Informatiile relevante privind instrumentele financiare cu venit fix sunt introduse in sistem
conform procedurii CAOIPA-P02.

3. Instrumentele financiare admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd, in cadrul unui sistem
alternativ sau in cadrul altor sisteme decat pietele reglementate, dintr-un stat membru, inclusiv in



cadrul unui sistem alternativ de tranzactionare din Romania, precum si cele admise la cota oficiala a
unei burse sau unui sistem alternativ de tranzactionare dintr-un stat tert, dar netranzactionate in
ultimele 30 de zile de tranzactionare (zile lucratoare), vor fi evaluate, Incepand cu a 31-a zi de
netranzactionare astfel:

3.1. actiunile si orice alte titluri negociabile care dau dreptul de a achizitiona respectivele valori
mobiliare prin subscriere sau schimb se evalueaza prin metodele specificate la pct. 2.1;

3.2. instrumentele financiare cu venit fix si instrumentele pietei monetare vor fi evaluate conform
metodei specificatda la pct. 2.2.; recunoasterea zilnici a dobanzii §i amortizarea
discountului/primei aferente se vor face pornind de la acel nivel de pret incepand cu data
modificarii metodei de evaluare.

Instrumentele financiare mentionate la 3.1 si 3.2., emise de aceeasi entitate, dar achizitionate in transe
diferite, nu se vor evalua folosind metode diferite de evaluare pentru acelasi tip de titlu si emitent.

Datele folosite pentru evaluarea titlurilor financiare specificate la pct. 3 sunt introduse in sistem conform
procedurilor mentionate la pct. 1 si 2 din prezentele reguli.

4. Detinerile din conturile curente se evalueaza prin luarea in considerare a soldului disponibil la data
pentru care se efectueazd calculul. Sumele existente in conturile curente ale entitatilor administrate
deschise la institutiile de credit care se afla in procedura de faliment vor fi incluse in activul net la
valoarea zero.

Datele folosite pentru evaluarea conturilor curente specificate la pct. 4 sunt introduse in sistem conform
procedurii CFC-PO1.

Inregistrarea in sistem a informatiilor privind declansarea procedurii de faliment la emitentii ale ciror
titluri financiare sunt in portofoliul entitatilor administrate de catre MI se face conform procedurii CASS-
PO1.

5. Depozitele bancare si certificatele de depozit sunt evaluate folosind metoda bazatd pe recunoasterca
zilnica a dobanzii aferente perioadei scurse de la data efectuarii plasamentului.

Datele folosite pentru evaluarea conturilor curente specificate la pct. 5 sunt introduse 1n sistem conform
procedurii CFC-PO1.

6. Depozitele structurate sunt evaluate pe baza principiului de recunoastere zilnicd a dobanzii minime
garantate a respectivului depozit structurat care va fi bonificati de banca. In situatia negarantarii unei
dobanzi minime evaluarea se va face la dobdnda minima de cont curent. La scadenta, daca evolutia
activului-suport s-a Incadrat in conditiile constituirii depozitului, se va recunoaste diferenta pozitiva de
dobanda pentru toata perioada de la momentul constituirii depozitului. Modalitatea de evaluare va fi
mentinutd pe toata durata depozitului.

Datele folosite pentru evaluarea depozitelor structurate specificate la pct. 6 sunt introduse in sistem
conform procedurilor mentionate la pct. 1 din prezentele reguli.

7. Depozitele cu plata dobanzii in avans, indiferent de durata depozitului, se evalueaza la valoarea sumei
initiale constituite ca depozit pe toatd perioada depozitului.

8. In cazul in care pentru depozitele previzute la pct. 5 s-au efectuat incasiri de dobanda inainte de
scadenta, sumele astfel Incasate sunt deduse din valoarea calculata.

Datele folosite pentru evaluarea depozitelor specificate la pct. 7 sunt introduse In sistem conform
procedurii CAOIPA - P02.

9. Instrumentele pietei monetare de tipul efectelor de comert sunt evaluate similar cu modul de calcul al
instrumentelor financiare cu venit fix, mentionat la pct. 1.2.2.



Datele folosite pentru evaluarea instrumentelor pietei monetare specificate la pct. 9 sunt introduse in sistem
conform procedurii CAOIPA - P02.

10. Actiunile emise de societati admise la tranzactionare pe o piatd reglementata sau in cadrul altor sisteme
de tranzactionare decat pietele reglementate, dar netranzactionate in ultimele 30 de zile de
tranzactionare, in legaturd cu care A.S.F. sau o altd autoritate competentd a hotarat deschiderea
procedurii de redresare financiard prin administrare speciala, vor fi evaluate conform metodelor
precizate la pct. 2.1.

Datele folosite pentru evaluarea titlurilor financiare specificate la pct. 10 sunt introduse in sistem conform
procedurilor mentionate la pct. 1 si 2 din prezentele reguli.

11. Actiunile suspendate de la tranzactionare pentru o perioada de cel putin 30 de zile de tranzactionare
(zile lucratoare), ca urmare a deciziei operatorului de piatd sau de sistem in vederea aducerii la
cunostinta investitorilor de informatii care pot conduce la modificari ale prefului actiunilor emitentului,
vor fi evaluate dupa cum urmeaza:

11.1. la pretul mediu ponderat aferent ultimelor 30 de zile de tranzactionare (zile lucratoare), calculat
pand la data aparitiei unui asemenea eveniment ca medie aritmetica a preturilor medii ponderate
din fiecare din ultimele 30 de zile de tranzactionare, sau

11.2.1a valoarea determinata prin utilizarea unor metode de evaluare conforme standardelor
internationale de evaluare (in care este utilizat principiul valorii juste) si aprobate de catre
Consiliul de Administratie al MI.

11.3. in cazul 1n care suspendarea de la tranzactionare are loc 1n timpul sedintei de
tranzactionare, pentru calculul valorii activului zilei respective, actiunile sunt evaluate la pretul de
inchidere/de referinta, dupa caz, urmand ca in scopul numararii celor 30 de zile de tranzactionare
(zile lucritoare), prima zi si fie consideratd urmitoarea zi lucritoare ulterioard suspendarii. In
cazul in care suspendarea are loc chiar de la debutul sedintei de tranzactionare, prima zi este
considerati ziua suspendarii. In cazul in care preturile medii ponderate din fiecare din ultimele 30
de zile de tranzactionare nu sunt disponibile pentru calcularea mediei aritmetice, MI utilizeaza
pentru determinarea pretului actiunilor suspendate exclusiv valoarea determinatd prin utilizarea
unor metode de evaluare conforme standardelor internationale de evaluare (in care este utilizat
principiul valorii juste).

Datele folosite pentru evaluarea actiunilor aflate In situatia specificatd la pct. 11 sunt introduse in sistem
conform procedurilor mentionate la pct. 1 si 2 din prezentele reguli.

12. Actiunile neadmise la tranzactionare, inclusiv cele emise de institutii de credit sau admise la
tranzactionare §i netranzactionate in ultimele 30 de zile de tranzactionare (zile lucratoare), ale caror
situatii financiare nu sunt obtinute in termen de 90 de zile de la datele legale de depunere, sunt incluse
in activ astfel:

12.1. la valoarea zero, sau

12.2.la valoarea determinatd prin utilizarea unor metode de evaluare conforme cu standardele
internationale de evaluare (Iin care este utilizat principiul valorii juste) si aprobate de catre
Consiliul de Administratie al MI;

In cazul actiunilor admise la tranzactionare si netranzactionate in ultimele 30 de zile de tranzactionare (zile
lucratoare), precum si in cazul actiunilor netranzactionate, se va avea 1n vedere ca metodele indicate la pct.
12.1 si 12.2 sa fie aplicate doar in conditiile In care pe site-ul web al pietei reglementate, al sistemului
alternativ de tranzactionare, al Ministerului Finantelor Publice sau al emitentului nu sunt disponibile
raportari financiare trimestriale/semestriale in baza carora ar putea fi stabilita valoarea respectivelor actiuni.
In scopul numaririi celor 30 de zile de netranzactionare, se va considera ci prima zi de netranzactionare
este prima zi lucratoare 1n care respectiva actiune nu a mai inregistrat tranzactii.



Datele folosite pentru evaluarea actiunilor aflate in situatia specificata la pct. 12 sunt introduse in sistem
conform procedurilor mentionate la pct. 1 si 2 din prezentele reguli si a procedurii CSCAN-PO1.

13. Actiunile societdtilor reglementate de Legea nr. 31/1990 aflate in procedura de insolventa sau
reorganizare sunt incluse in activul net al entitatilor administrate, dupa cum urmeza:

13.1. la valoarea zero, sau

13.2.1a valoarea determinatad de un evaluator independent prin utilizarea unor metode de evaluare
conforme cu Standardele internationale de evaluare (conforme principiului valorii juste).

Evaluarea titlurilor financiare aflate Tn situatia mentionata la pct. 13 folosind una din metodele specificate
la pct. 13.1. respectiv 13.2. se va face de la data la care anuntul a fost facut public pe site-ul web al pietei
reglementate, sistemului alternativ de tranzactionare pe care se tranzactioneazad sau de la data publicarii
anunfului in Buletinul Insolventei.

Directorii imputerniciti cu conducerea efectiva a S.A.I. MUNTENIA INVEST S.A. vor hotari metoda de
evaluare pentru fiecare emitent aflat 1n situatia mentionata la pct. 13

In cazul in care MI alege utilizarea unor metode de evaluare conforme cu Standardele internationale de
evaluare (conforme principiului valorii juste), in calculul activului net al entitatilor administrate va fi luata
in considerare, in mod obligatoriu, valoarea mentionata in raportul de evaluare al evaluatorului
independent.

Inregistrarea 1n sistem a informatiilor privind evaluarea titlurilor financiare emise de societdtile comerciale
aflate 1n insolventé/reorganizare se face conform procedurii CASS-PO1.

14. Actiunile societatilor reglementate de Legea nr. 31/1990 aflate in procedura de lichidare judiciara sau
in alte forme de lichidare si ale celor aflate in incetare temporard sau definitiva de activitate sunt
incluse 1n activul net al entitatilor administrate la valoarea zero, de la data la care anunful a fost facut
public pe site-ul web al pietei reglementate, al sistemului alternativ de tranzactionare pe care se
tranzactioneaza sau de la data publicarii anunfului in Buletinul procedurilor de insolventa sau de la
data inregistrarii la Registrul Comertului (in cazul situatiilor de incetare temporara sau definitiva de
activitate), oricare dintre conditii intervine prima.

Inregistrarea in sistem a informatiilor privind evaluarea titlurilor financiare mentionate la pct. 14 din
prezentele reguli se face conform procedurii CASS-PO1.

15. Actiunile societatilor aflate in procedura de insolvent{a sau reorganizare, care au fost readmise la
tranzactionare pe o piatd reglementatd sau sistem alternativ de tranzactionare ca urmare a emiterii unei
hotarari judecatoresti definitive privind confirmarea de citre judecatorul-sindic desemnat a planului de
reorganizare a respectivului emitent si a confirmarii din partea emitentului/operatorului de piata sau de
sistem privind neatacarea cu recurs a sentintei privind confirmarea planului de reorganizare, evaluarea
respectivelor actiuni se va face astfel:

15.1.1n cazul in care au fost inregistrate tranzactii In perioada dintre data readmiterii la tranzactionare
si data pentru care se calculeaza activul net al entitatii administrate actiunile vor fi evaluate
folosind metoda mentionata la pct. 1.1.

15.2.1n caz contrar, actiunile vor fi evaluate conform metodei prevazute la pct. 2.1. pana la data
inregistrarii unui pret de referintd disponibil.

Datele folosite pentru evaluarea actiunilor specificate la pct. 15 sunt introduse in sistem conform
procedurilor mentionate la pct. 1 si 2 din prezentele reguli si a procedurii CASS-PO1.

16. Actiunile societatilor reglementate de Legea nr. 31/1990 sau de legislatia aplicabila din state membre
sau state terte din portofoliul entititilor administrate neadmise la tranzactionare sau admise la
tranzactionare pe o piatd reglementata, in cadrul unui sistem alternativ sau in cadrul altor sisteme de
tranzactionare, dintr-un stat membru, inclusiv in cadrul unui sistem alternativ de tranzactionare din



Romania, precum si cele admise la cota oficiald a unei burse ori a unui sistem alternativ de
tranzactionare dintr-un stat tert, dar netranzactionate in ultimele 30 de zile de tranzactionare (zile
lucratoare), cu valori negative ale capitalului propriu, sunt incluse in calculul activului net la valoarea
ZerO0.

17. In cazul in care o societate admisd la tranzactionare pe o piati reglementatd/sistem alternativ de
tranzactionare, care are valoarea capitalurilor proprii negativa, este netranzactionatd pe o perioada mai
mare de 30 de zile de tranzactionare, iar aceastd perioada coincide cu perioada de suspendare de la
tranzactionare a actiunii respective, atunci actiunea respectiva este evaluatd in portofoliul entitatilor
administrate la valoarea zero.”

Datele folosite pentru evaluarea actiunilor specificate la pct. 16 sunt introduse 1n sistem conform
procedurilor mentionate la pct. 1 si 2 si a procedurii CASS-PO1.

18. In situatia divizarii/consolidarii valorii nominale a unor actiuni admise la tranzactionare pe o piatd
reglementatd sau 1n cadrul altor sisteme de tranzactionare decat pietele reglementate, actiunile rezultate
prin divizare se evalueaza, incepand cu ex-date si pand la data introducerii la tranzactionare a acestora,
prin Tmpartirea pretului anterior divizarii la coeficientul de divizare, respectiv prin inmultirea cu
coeficientul de consolidare.

19. In cazul operatiunilor de diminuare de capital social prin reducerea numirului de actiuni ale unor
societdti admise la tranzactionare pe o piata reglementatd sau in cadrul altor sisteme de tranzactionare
decat pietele reglementate, incepand cu ex-date si pana la data introducerii la tranzactionare a acestora,
actiunile se evalueaza prin Tmpartirea ultimului pret de piatd disponibil anterior operarii modificarii
capitalului social la coeficientul de diminuare a capitalului social.

Datele folosite pentru evaluarea actiunilor specificate la pet. 17 si 18 sunt introduse in sistem conform
procedurilor mentionate la pct. 1 si 2 din prezentele reguli.

20. Dividendele, precum si actiunile distribuite fara contraprestatie in bani rezultate in urma participarii la
majordrile de capital sunt inregistrate in activul entitatilor administrate In prima zi In care investitorii
care cumpara actiunile nu mai beneficiaza de dividend sau in prima zi 1n care investitorii care cumpara
actiunile nu mai pot participa la majorarea de capital.

In cazul in care, din lipsa de informatii, inregistrarea in activ a dividendelor aferente detinerii de actiuni
listate pe piete externe nu se poate realiza in conformitate cu prevederile pct. 20, contravaloarea
dividendelor respective trebuie Inregistratd 1n activ la data la care M.L. sau depozitarul entitatilor
administrate intrd in posesia informatiilor privind data ex-dividend pentru titlurile din portofoliul acestora,
fapt dovedit pe baza unor documente/extrase/publicatii.

Dividendele distribuite de societati neadmise la tranzactionare in cadrul unui loc de tranzactionare dintr-un
stat membru sau unei burse dintr-un stat tert se Inregistreazd in evidentele contabile ale societdtilor de
investitii de tip inchis cu titlu de creante in baza hotararilor A.G.A. de aprobare a bilantului respectivei
societati.

Dividendele distribuite de societatile neadmise la tranzactionare in cadrul unui loc de tranzactionare dintr-
un stat membru sau unei burse dintr-un stat tert sunt inregistrate in activul O.P.C.V.M. la data incasarii
acestora.

Datele privind dividendele cuvenite entitatilor administrate si actiunile distribuite fara contraprestatie in
bani rezultate In urma participarii entitatilor administrate la majorarile de capital sunt introduse in sistem
conform procedurii CAOIPA - PO1.

Datele folosite pentru evaluarea actiunilor specificate la pct. 18 sunt introduse in sistem conform
procedurilor mentionate la pct. 1 din prezentele reguli completate cu procedura BFC-PO1 (inregistrare
incasare dividende).



21.

22.

In cazul majordrilor de capital social ce presupun o contraprestatie in bani din partea investitorilor, fara
emiterea de drepturi de preferintd, M.1. va lua in calcul valoarea actiunilor cuvenite acestora si suma
datoratd pentru actiunile nou emise doar daca M.I. decide ca entitatile/una din entitatile pe care le
administreaza sd participe la majorarea de capital social a emitentului. Valoarea actiunilor cuvenite
determinatd conform prezentelor reguli si suma datoratd ca urmare a participarii la majorarea
capitalului social sunt Inregistrate in activul entitatilor/entitatii administrate dupa cum urmeaza:

21.1. incepand cu prima zi in care investitorii care cumpara actiunile nu mai pot participa la majorarea
de capital, in situatia n care pretul de piatd este mai mare decat pretul de subscriere

21.2. 1a data platii efective a actiunilor subscrise la majorarea de capital social, in situatia in care pretul
de piata este mai mic decat pretul de subscriere

In situatia in care operatiunea de majorare de capital social cu contraprestatie in bani din partea
investitorilor nu este dusd la indeplinire in termenul legal stabilit de Legea nr. 31/1990 de la data
adoptarii deciziei A.G.A., MI va exclude din portofoliul entititilor administrate actiunile subscrise si
va inregistra sumele platite aferente majorarii de capital neoperate pe pozitia «Alte active - Sume de
incasat». MI va utiliza toate demersurile legale pentru recuperarea contraprestatiei in bani achitate
emitentului pentru actiunile care nu au mai fost subscrise din motive obiective imputabile acestuia

In cazul majorarilor de capital social ce presupun o contraprestatie in bani din partea investitorilor, cu
emiterea de drepturi de preferintd, actiunile cuvenite sunt inregistrate in activul entitatilor administrate
cu respectarea urmatoarelor reguli:

22.1. Data la care sunt Inregistrate actiunile cuvenite este data platii efective a actiunilor
subscrise la majorarea de capital social;

22.2. Pand la momentul admiterii la tranzactionare, actiunile subscrise de catre entitatile
administrate in cadrul unei oferte publice initiale de vanzare de actiuni sunt considerate "valori
mobiliare nou-emise" si sunt evaluate pe baza pretului de achizitie a actiunilor subscrise in cadrul
ofertei publice. Aceastd modalitate de inregistrare si evaluare a actiunilor respective subscrise de
entitatile administrate se mentine pana la data efectudrii primei tranzactii bursiere.

22.3. In cazul in care admiterea la tranzactionare a respectivelor actiuni nu se realizeaza in termen de
maximum 12 luni de la data initierii perioadei de derulare a ofertei, actiunile indicate la pct. 22.2.
vor fi evaluate similar actiunilor neadmise la tranzactionare, conform metodelor precizate la pct.
2.1.

22.4.1n cazul in care oferta publici de valori mobiliare indicati la pct. 22.2. implici emiterea de
drepturi de alocare tranzactionabile, drepturile de alocare care revin entitatilor administrate, care
au subscris si platit integral actiuni In cadrul ofertei indicate la pct. 22.2., respectiv in cadrul
perioadei de exercitare a dreptului de preferinga, sunt evaluate astfel:

22.4.1. intre data emiterii i data eventualei admiteri la tranzactionare a drepturilor de alocare pe
baza pretului de achizitie a actiunilor subscrise in cadrul ofertei publice;

22.4.2. intre data eventualei admiteri la tranzactionare a drepturilor de alocare si data efectiva a
admiterii la tranzactionare a actiunilor, pe baza evaluarii respectivelor drepturi de alocare
conform regulii mentionate la pct. 1.1.

22.5.1n cazul in care entitatile administrate care au subscris si platit integral actiuni in cadrul ofertei
indicate la pct. 22.2 detin actiuni ale respectivului emitent dobandite anterior deruldrii ofertei
publice si admiterii la tranzactionare a respectivelor actiuni, acestea sunt evaluate astfel:

22.5.1. intre data emiterii si data eventualei admiteri la tranzactionare a drepturilor de alocare,
conform metodelor precizate la 2.1.;
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22.5.2. intre data eventualei admiteri la tranzactionare a drepturilor de alocare si data efectiva a
admiterii la tranzactionare a actiunilor, pe baza evaluarii respectivelor drepturi de alocare
conform metodelor precizate la pct. 1.1.

22.6. Drepturile de alocare prevazute la pct. 22.4. vor fi prezentate in cadrul formularelor de raportare
ale entitatilor administrate astfel:

22.6.1. pana la momentul admiterii la tranzactionare in cadrul sectiunilor aferente detinerilor de
alte valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare neadmise la tranzactionare;

22.6.2. de la momentul admiterii la tranzactionare §i pana la momentul emisiunii actiunilor
subscrise in oferta publicd, In cadrul sectiunilor aferente detinerilor de alte valori mobiliare
asimilate actiunilor §i instrumente ale pietei monetare admise sau tranzactionate.

23. Obligatiunile nou-emise care cuprind un angajament de listare sunt evaluate pana la data admiterii la
tranzactionare conform regulilor prevazute la pct. 2.2.

24. Actiunile societdtilor neadmise la tranzactionare rezultate din majorari de capital social fara
contraprestatie in bani se inregistreaza in activul entitatilor administrate de la data operarii majorarii de
capital social la O.N.R.C., 1n baza unor inscrisuri doveditoare furnizate de cétre societate, prin care se
certificd noua valoare a capitalurilor proprii corespondente noului capital social

25. Actiunile societdtilor neadmise la tranzactionare rezultate din majorarile de capital social cu
contraprestatie in bani se vor evalua astfel:

25.1. pana la data operarii majorarii de capital social la O.N.R.C., la valoarea subscrisa;

25.2.de la data operarii majordrii de capital social la O.N.R.C., similar prevederilor de la pct. 2,
coroborate cu prevederile de la pct. 12, 13, 14 si 16.

26. Evaluarea actiunilor detinute de entitatile administrate ca urmare a participarii la majorarea de capital
social farda contraprestatie in bani, precum si a celor cu contraprestatie in bani Inregistrate in activ
conform prevederilor de la pct. 21 se realizeaza la pretul de inchidere al sectiunii de piata considerate
piata principala sau la pretul de referinta furnizat in cadrul altor sisteme decat pietele reglementate,
inclusiv 1n cadrul sistemelor alternative de tranzactionare de catre Operatorul respectivului sistem de
tranzactionare, aferent zilei pentru care se efectueaza calculul.

Suma datoratd ca urmare a participarii la majorarea capitalului social cu contraprestatie in bani
inregistrata in activ se evalueazi la valoarea de subscriere. In situatia in care A.S.F. nu aproba
prospectul aferent emisiunii de noi actiuni hotarate de catre A.G.E.A. a unui emitent, actiunile nou-
emise Inregistrate anterior in activul entitatii administrate conform prevederilor prezentelor reguli sunt
eliminate din activul entitatii administrate.

27. Drepturi de preferinta

27.1. In cazul in care majorarea de capital se realizeaza cu emiterea de drepturi de preferinta,
acestea vor fi inregistrate 1n activul entitatii administrate In prima zi in care investitorii care
cumpara actiunile nu mai pot participa la majorarea de capital.

27.2. Pana la momentul primei zile de tranzactionare, evaluarea drepturilor de preferintd se
realizeazd la valoarea teoreticd. Valoarea teoreticd a dreptului de preferintd se calculeaza
conform formulei:

Valoarea teoretica a dreptului de preferintd =
= (pretul de piata al actiunilor vechi - pretul de subscriere de actiuni noi pe baza drepturilor de preferinta) *
* [numar de actiuni noi/(numar de actiuni vechi + numar de actiuni noi)] /
/ [numadr de actiuni vechi/numar de drepturi de preferintd emise]
unde
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pretul de piata al actiunilor vechi este pretul evaluat conform pct. 1.1, din ultima zi in care cei care
cumpard actiuni au dreptul de a participa la majorarea de capital

27.3. Ulterior admiterii la tranzactionare, drepturile de preferinta vor fi evaluate la pretul evaluat
conform art. pct. 1.1. din ziua pentru care se efectueaza calculul. In cazul in care nu se vor
inregistra tranzactii, se va mentine evaluarea la valoarea teoretica.

27.4. Ulterior perioadei de tranzactionare a drepturilor de preferinta si pana la momentul exercitarii
acestora, drepturile de preferinta vor fi evaluate la ultimul pret de inchidere din perioada de
tranzactionare si evidentiate In cadrul unei pozitii distincte "Dividende sau alte drepturi de
incasat".

27.5. La momentul exercitarii drepturilor de preferintd, vor fi inregistrate Tn mod corespunzator in
activul entitatilor adminitrate actiunile cuvenite.

. Dividendele si actiunile distribuite fara contraprestatie in bani

28.1. Dividendele si actiunile distribuite fard contraprestatie in bani, precum si cele distribuite cu
contraprestatie in bani si sumele cuvenite entitatilor administrate se evidentiaza in cadrul unei
pozitii distincte "Dividende sau alte drepturi de incasat" in cadrul activelor entitatilor
administrate.

28.2. In situatia in care dividendele si actiunile distribuite fird contraprestatie in bani nu sunt
platite/alocate in termenul legal/termenul stabilit in hotararea A.G.A., acestea vor fi incluse in
activ la valoarea zero. Daca termenul legal/stabilit in hotararea A.G.A. de platd/de alocare a
dividendelor cade intr-o zi nelucritoare, acesta se prelungeste pana la sfarsitul primei zile
lucratoare.

. In situatia in care principalul si cupoanele aferente instrumentelor cu venit fix nu sunt platite in termen
de 10 zile lucratoare de la termenul prevazut in prospectul de emisiune, acestea vor fi incluse in activ la
valoarea zero. In monitorizarea numarului de 10 zile lucritoare, calendarul care se va lua in
considerare este calendarul aferent al tarii de domiciliu al instrumentelor cu venit fix, in situatia in care
pot exista diferente intre zilele lucratoare din Romania si zilele lucratoare aferente altor state. Daca
termenul-limita de platd coincide cu o zi nelucratoare, acesta se prelungeste automat pana la sfarsitul
primei zile lucratoare.

Pentru instrumentele financiare cu venit fix neadmise la tranzactionare 1n cadrul unei piete
reglementate sau al unui sistem alternativ de tranzactionare, aflate in portofoliul entitatilor
administrate., in scop prudential, in situatia in care MI constatid, conform situatiilor financiare
periodice ale emitentului acestor instrumente, cd existd un risc semnificativ ca acesta sa nu fsi
indeplineasca obligatiile de plata aferente cupoanelor periodice si principalului, MI realizeaza ajustari
graduale de valoare ale expunerii pe respectivul instrument, in baza unei analize interne sau a unui
raport de evaluare Intocmit de un evaluator autorizat. Respectivele aplicari de ajustari de valoare se
notificad A.S.F. odata cu declansarea aplicarii acestei proceduri.

Deprecierea valorii instrumentelor financiare cu venit fix se aplica si in situatia in care se constatd
intarzieri la plata cupoanelor, modificari ale datei de platd, ulterior ajungerii la scadentd a acestora,
precum si modificari in privinga datei scadentei.

MI. va publica in raportul semestrial si anual de activitate transmis A.S.F. In baza prevederilor art. 53
din Regulamentul ASF nr. 9/2014, informatii complete cu privire la fundamentarea, cauzele care au
determinat ajustarea de valoare, precum si detalierea metodologiei utilizate de ajustare graduald de
valoare pentru activele financiare din portofoliul O.P.C.V.M.

In cazul 1n care, ulterior aplicarii ajustarii de valoare, emitentul de instrumente financiare cu venit fix
neadmise la tranzactionare 1n cadrul unei piete reglementate sau unui sistem alternativ de tranzactionare
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nu isi indeplineste efectiv obligatia de plata aferentd cupoanelor periodice si principalului, atunci acestea
vor fi incluse in activ la valoarea zero.

In cazul in care, ulterior includerii in activul entitatilor administrate, la valoarea zero in conformitate cu
prevederile aliniatului de mai sus, emitentul de instrumente financiare cu venit fix neadmise la
tranzactionare in cadrul unei piete reglementate sau unui sistem alternativ de tranzactionare fsi
indeplineste toate obligatiile restante de plata aferente documentelor de ofertd, atunci respectivele
instrumente sunt reevaluate in activul entitatilor administrate. in conformitate cu prevederile prezentelor
reguli.

. Operatiunile de piatd monetara, respectiv cumparari/ vanzari reversibile de active eligibile pentru
tranzactionare (repo/reverse repo), se evidentiaza in portofoliul entitatilor administrate astfel:

31.1. cumpardrile reversibile in cadrul carora entitatile administrate cumpara active eligibile pentru
tranzactionare, cu angajamentul ferm al contrapartii de a rascumpara respectivele active la o
data ulterioara si la un pret stabilit la data Incheierii tranzactiei, sunt evaluate prin recunoasterea
zilnica a creantei care se adauga la valoarea de achizitie;

31.2. vanzarile reversibile in cadrul carora entititile administrate vand active eligibile pentru
tranzactionare, angajandu-se, in baza unui angajament ferm, sa rascumpere respectivele active
la o data ulterioara si la un pret stabilit la data Incheierii tranzactiei, sunt evaluate astfel:

31.2.1. pe perioada cuprinsd intre data primirii sumei aferente operatiunii de piatd monetara si
data angajamentului ferm de rascumparare, titlurile care fac obiectul operatiunii vor fi
evaluate periodic conform regulilor specificate in paragrafele cuprinse intre pct. 1si 10.

31.2.2. 1n aceeasi perioada, se va inscrie cu semnul “minus” valoarea de decontare Tmpreuna cu
recunoasterea zilnica a datoriei atasate, In cadrul unei pozitii de activ "instrumente ale
pietei monetare, altele decat cele tranzactionate pe o piatd reglementatd”, conform art. 82
lit. g) din O.U.G. 32/2012 - Contracte de report pe titluri emise de administratia publica

centrala.

. In cazul operatiunilor de diminuare de capital social al unei societati, ale carei actiuni sunt admise la
tranzactionare in cadrul unei piete reglementate sau in cadrul unui sistem alternativ de tranzactionare,
fara distributie de sume de bani, ca urmare a reducerii numarului de actiuni, in activul entitatilor
administrate incepand cu ex-date va fi reflectat noul numar de actiuni diminuat, iar evaluarea se va
realiza conform prevederilor prezentelor reguli. in situatia in care A.S.F. nu aprobd operatiunea de
diminuare a capitalului social, sumele Inregistrate anterior in activul entititilor administrate conform
prevederilor prezentelor reguli vor fi eliminate din activul entitdtilor administrate incepand cu data
actului individual de respingere

Inregistrarea in activele entitatilor administrate a disponibilitatilor rezultate ca urmare a distribuirii
catre actionari de sume de bani cu prilejul operatiunilor de diminuare de capital social prin reducerea
valorii nominale a actiunii sau ca urmare a reducerii numarului de actiuni si a distribuirii catre
actionarii existenti la data de inregistrare a unei sume de bani corespunzatoare reducerii valorii
nominale sau numarului de actiuni aprobate prin Hotararea A.G.A., se realizeaza in aceeasi maniera cu
cea utilizatd pentru inregistrarea dividendelor distribuite cétre actionari, prevazuta la pct. 26, respectiv
reflectarea in activul entitdtilor administrate a sumelor de incasat ca urmare a diminudrii capitalului
social in cadrul pozitiei "Dividende si alte drepturi de incasat", in contrapartida cu reducerea numarului
de actiuni aferente diminuarii de capital social.

34. MI 1inregistreazd instrumentele financiare din portofoliile entitatilor administrate incepand cu data

efectudrii tranzactiei.



EVALUAREA TITLURILOR FINANCIARE PE BAZA PRINCIPIULUI VALORII JUSTE iN
CONFORMITATE CU STANDARDELOR INTERNATIONALE DE EVALUARE

In situatiile prevazute la punctele 2.1.2, 11.2, 11.3, 12.2, 13.2, din prezenta procedurd, unde sunt necesare
estimdri a valorii titlurilor financiare pe baza principiului valorii juste conform Standardelor Internationale
de Evaluare, MI va apela la un evaluat extern, membru ANEVAR.

Abordarile in evaluare pe baza principiului valorii juste sunt cele definite de Standardele Internationale de
Evaluare si sunt fundamentate pe principiile economice ale pretului de echilibru, anticiparii beneficiilor sau
substitutiei, respectiv:

e abordarea prin piatd - oferd o indicatie asupra valorii prin compararea activului subiect cu activele
identice sau similare, ale caror preturi se cunosc;

e abordarea prin venit - ofera o indicatie asupra valorii prin convertirea fluxurilor de numerar
viitoare Intr-o singurd valoare curenta a capitalului;

e abordarea prin active - oferd o indicatie asupra valorii prin utilizarea principiului economic
conform caruia un cumpdarator nu va plati mai mult pentru un activ decat costul necesar obtinerii
unui activ cu aceeasi utilitate, fie prin cumparare, fie prin construire.

In cadrul fiecarei abordari exista o serie de metode de evaluare, ce reprezinta tehnici sau modele specifice a
caror selectie si utilizare 1n procesul de evaluare este determinatd de caracteristicile activului,
disponibilitatea, credibilitatea si relevanta datelor si informatiilor, precum si de rationamentul profesional
al evaluatorului extern. Datele si / sau informatiile se vor obtine din surse independente, in toate cazurile in
care acest lucru este posibil si oportun.

Obiectivul estimarii valorii juste pentru titlurile financiare detinute de cétre entitatile administrate de catre
MI, pe baza selectarii si aplicarii de catre evaluatorul extern a unor metode si tehnici echitabile, adecvate si
transparente de evaluare, integrate in propria metodologie de evaluare.

De asemenea, in cadrul procesului de evaluare realizat de evaluatorul extern, vor fi respectate cerintele de
eticd/ conduitd profesionald referitoare la prudentd, diligenta profesionald, precum si principiul
impartialitatii, independentei si competentei. Pentru asigurarea unui caracter cat mai rezonabil al fiecarei
valori estimate pentru titlurile financiare aflate in portofoliile entitatilor administrate de catre MI, rezultatul
rapoartelor de evaluare va fi verificat de catre CSCAN, prin folosirea instrumentelor mentionate in
sectiunea “EVALUAREA, VERIFICAREA SI REVIZUIREA POLITICII SI PROCEDURII DE
EVALUARE”.

DESCRIEREA PROCESULUI DE EVALUARE A TITLURILOR FINANCIARE

Conducerea MI va nominaliza, pentru fiecare entitate in parte, salariatii din cadrul CSCAN ce vor fi
responsabili cu evaluarea titlurilor financiare din portofoliile acestora si vor stabili regulile ce vor guverna
aceste activitati.

Periodicitatea intocmirii unei evaludri pentru activele financiare din portofoliile entitatilor administrate de
catre MI va fi stabilitd pentru fiecare entitate administratd si pentru fiecare tip de activ cu respectarea
prevederilor legislatiei In vigoare si prevederilor documentelor fiecarei entitdti. Identificarea activelor
financiare din cadrul portofoliul entitatilor administrate de catre MI pentru care se deruleazd procesul de
evaluare se face pe baza datelor si informatiilor corespunzatoare datei evaludrii, asa cum sunt acestea
inregistrate in aplicatia/aplicatiile privind gestiunea titlurilor financiare pentru fiecare din entitatile
administrate.

Pe baza datelor si informatiilor disponibile la data evaludrii, se stabilesc principalele caracteristici pentru
fiecare din activele financiare din portofoliile entitatilor administrate si, in functie de acestea, se selecteaza
metoda de evaluare aplicabila si se stabilesc datele de intrare necesare 1n procesul de evaluare.

Selectarea metodei de evaluare utilizate depinde de specificul detinerii, de relevanta si credibilitatea
informatiilor disponibile, precum si de rationamentul profesional. Metodologia de evaluare se bazeaza pe
tehnici si modele specifice categoriilor de active financiare detinute.

La evaluarea titlurilor financiare din portofoliile entitatilor administrate de catre MI vor fi folosite regulile
specificate In cuprinsul reglementarilor emise de A.S.F. si acolo unde este nevoie de o estimare a valorii pe



baza principiului valorii juste conform Standardelor Internationale de Evaluare se va apela la un evaluat
extern membru A.N.E.V.A.R.

Datele de intrare utilizate in procesul de evaluare au la baza informatii credibile, obtinute din surse
independente, ori de céte ori este posibil si oportun.

Solutionarea diferentelor sau a altor probleme aparute in procesul de evaluare are in vedere masuri privind
identificarea, semnalarea, rezolvarea diferentelor / neconcordantelor aparute si analiza / eliminarea
cauzelor care au condus la apartia problemelor.

In situatia calcularii gresite a valorii activului net avand drept cauzi valorile juste, se va proceda la
identificarea si semnalarea diferentelor / neconcordantelor catre conducerea MI, la rezolvarea cu prioritate
a diferentelor / neconcordantelor din cadrul procesului de evaluare, la comunicarea valorilor corectate,
precum si la analiza / eliminarea cauzelor care au condus la aparitia respectivelor probleme.

Rezultatele procesului de evaluare se concretizeaza intr-un document ce se supune aprobarii directorilor
imputerniciti cu conducerea efectivd a MI. Totodata, rezultatele evaludrii pentru activele din portofoliul
unei entitati administrate de cdtre MI nu vor fi facute publice fard ca acestea sa fie certificate de catre
Depozitarul acesteia.

FRECVENTA EVALUARII

Periodicitatea intocmirii unei evaludri pentru activele financiare din portofoliile entitatilor administrate de
catre MI va fi stabilitd pentru fiecare entitate si pentru fiecare tip de activ cu respectarea prevederilor
legislatiei 1n vigoare si a prevederilor din documentele fiecarei entitati.

EVALUATORI EXTERNI

In situatiile in care sunt necesare estimari ale valorii titlurilor financiare pe baza principiului valorii juste
conform Standardelor Internationale de Evaluare, MI va apela la serviciile unor evaluari externi membri
AN.E.V.AR. Rapoartele de evaluare pentru activele financiare aflate in portofoliile entitatilor
administrate de catre MI vor fi intocmite de evaluatori externi numiti prin hotararea Consiliului de
Administratie.

Activitatea de evaluare se va desfisura in baza unui contract cadru de prestdri servicii incheiat intre
evaluatorul extern (persoana juridicd sau fizicd independentd), in calitate de furnizor de servicii si M.IL.
Evaluatorul extern furnizeaza, la cerere, garantii profesionale care si demonstreze capacitatea acestuia de
a-si Indeplini functia de evaluare. Evaluatorul extern furnizeaza respectivele garantii profesionale in forma
scrisa.

Garantiile profesionale trebuie s contind dovezi ale calificarii si capacitdtii evaluatorului extern de a
efectua evaluarea Intr-o maniera corespunzatoare si independenta. In acest sens, evaluatorul extern trebuie
sa faca dovada ca indeplineste urmatorul set de cerinte minime obligatorii:

a) sa dispund de personal calificat si de resurse tehnice suficiente;

b) sd-si desfasoare activitatea pe baza unor proceduri adecvate care s asigure o evaluare corecta si
independenta;

¢) sa dispuna de cunostinte care sa ofere o intelegere adecvata a strategiei de investitii a entitatilor
administrate de catre Ml si a activelor pe care evaluatorul extern este desemnat sa le evalueze;

d) saaiba o reputatie suficient de buna si o experienta suficientd In materie de evaluare;

e) sa aiba acreditarile necesare conform reglementarilor legale In vigoare si totodata, sa indice clar
reglementdrile sau normele de conduita profesionala pe care trebuie sa le respecte.

Anterior semnarii unui contract de servicii, persoana responsabild din cadrul CSCAN va analiza daca
evaluatorul extern indeplineste cerintele minime prezentate mai sus. De asemenea, persoana responsabila
din cadrul CSCAN va transmite in scris solicitarea de evaluare si va face toate demersurile necesare a
programa evaluarea activelor financiare.



Documentele necesare realizarii raportului de evaluare vor fi puse la dispozitia evaluatorului de catre MI,
astfel ca in posesia evaluatorului sa existe acelasi set de documente care se afld si in posesia ML
Evaluatorul trebuie sa elaboreze si sa prezinte MI lista cu documentele si informatiile necesare evaluarii.

In momentul in care evaluarea este finalizata, evaluatorul va furniza MI un exemplar original din raporul
de evaluare atat in format electronic cat si pe suport de hértie.

Structura de baza a raportului de evaluare este urmatoarea:
a. sinteza evaluarii;
b. premisele evaluarii;

descrierea bunului evaluat;

e o

descrierea pietelor specifice;
e. abordarile evaludrii;
f. reconcilierea rezultatelor; concluzii,
g. anexe.
Raportul de evaluare trebuie sa contina cel putin urmatoarele informatii:
a. opinia evaluatorului;
b. descrierea juridica a proprietatii/descrierea portofoliului de garantii;

inspectia proprietatii;

S

scopul evaludrii;
destinatarul evaluarii;
tipul valorii estimate;

principalele ipoteze si conditii limitative;

= oo

eventualele derogari de la standardele de evaluare;

—

principalele informatii care au stat la baza abordarilor evaluarii;

sursele de informatii;

—

k. metodologii de evaluare aplicate;
l. anexe (fotografii, acte relevante);
m. semndturi si amprente ale stampilelor.

Persoana responsabild din cadrul CSCAN se va asigura ca metodologiile de evaluare sunt aplicate in mod
consecvent si sunt formalizate integral in rapoartele de evaluare.

RESPONSABILITATI
Elaborarea modelelor de evaluare se realizeaza de catre personalul desemnat din cadrul CSCAN.

Validarea modelelor de evaluare este asigurata de salariati ai MI numiti prin decizia C.A. al MI. Acestia
nu pot fi selectati dintre salariatii compartimentelor ce au ca atributii evaluarea activelor din portofoliile
entitatilor administrate de MI, trebuie sa aiba suficiente cunostinte de specialitate si trebuie sd nu fi fost
implicat in procesul de elaborare a respectivului / respectivelor model (e).

Realizarea evaludrii — persoanele desemnate din cadrul CSCAN, care obtin, verifica, prelucreaza
documente, date / informatii necesare si aplica procedurii si metodologiile descrise in cadrul acestora.

Verificarea aplicarii procedurii — persoanele ce coordoneaza activitatea CSCAN.

Certificarea rezultatelor procesului de evaluare se realizeaza, pentru fiecare entitate in parte, de catre
Depozitarul acesteia.



EVALUAREA, VERIFICAREA SI REVIZUIREA POLITICII SI PROCEDURII DE EVALUARE

Evaluarea politicii si a procedurii aferente acesteia va lua in considerare cel putin urmatoarele aspecte si
elemente:

competenta si independenta personalului care efectueaza evaluarea activelor, nivelul de pregatire
profesionala;

corelarea intre strategiile specifice de investitii In vigoare pentru fiecare din entitatile administrate de
catre MI;

verificarea corectitudinii selectarii sursei de informatii si a metodologiilor utilizate Tn procesul de
evaluare (verificarile vor fi efectuate anterior utilizarii si accesarii unor surse noi de date prin prisma
credibilitatii, relevantei si independentei, adaptarea metodologiilor in functie de scopul evaluérii,
aplicarea unor modele validate si aprobate);

analiza diferentelor sau a altor probleme aparute n procesul de evaluare si identificarea de masuri
care sd conduca diminuarea probabilitétii aparitiei altor probleme similare;

verificarea corectitudinii alegerii momentului oportun pentru inchiderea registrelor contabile ce
contin valori ce vor fi utilizate pentru realizarea evaluarii;

verificarea corectiilor privind ajustarile referitoare la dimensiunea si lichiditatea pozitiilor si corelarea
acestora cu conditiile de piatd si cu alteinformatii relevante ori de cite ori obtinerea acestora este
posibild;

analiza fundamentarilor privind alegerea modelului / modelelor utilizate in evaluare si ale
principalelor sale caracteristici, a datelor si a surselor din care provin acestea si a ipotezelor utilizate.

Revizuirea politicii si procedurii de evaluare se va realiza cu o periodicitate anuala in primele 60 de zile
calendaristice ale anului. Revizuiri partiale ale politicii si procedurii de evaluare vor fi realizate Tnainte ca
oricare din entitdtile administrate de catre MI sa se angajeze intr-o noud strategie de investitii sau
investeasca Intr-un nou tip de activ care nu face obiectul politicii de evaluare actuale.

Procesul de revizuire a politicii si procedurii de evaluare va avea in vedere urmatoarele aspecte:

noi tipuri de active 1n care entitatile administrate de catre MI intentioneaza sa investeasca;

modificari / actualizari ale Standardelor Internationale de Evaluare, ale legislatiei, ce nu mai sunt in
concordanta cu regulile in vigoare;

evenimente ce ar putea avea impact asupra procesului si / sau modelelor de evaluare utilizate, fapt ce
ar conduce la un risc de evaluare necorespunzator al titlurilor financiare aflate in portofoliul
entitatilor administrate de catre MI;

rezultatele/concluzile verificarilor periodice realizate cu scopul determinarii caracterului rezonabil al
fiecarei valori estimate pentru titlurile financiare aflate in portofoliile entititilor administrate de catre
MI. Caracterul rezonabil este evaluat in functie de existenta unui grad adecvat de obiectivitate.

In vederea eliminarii sau diminuarii pe cat posibil a riscului de evaluare necorespunzitoare a titlurilor
financiare aflate in portofoliile entititilor administrate, MI se asigurd, la fiecare datd de raportare, ca
niciuna din conditiile de mai jos nu sunt indeplinite:

a
b.

e o

f.

evaluarea se bazeaza pe preturile provenite de la o singurd contrapartida sau de la un singur broker;
evaluarea se bazeaza pe cotatii bursiere nelichide;

evaluarea este influentata de parti care au legaturi cu MI;

evaluarea este influentata de alte entitati care pot avea un interes financiar in entititile administrate;

evaluarea se bazeaza pe preturi furnizate de contrapartidd care este initiatorul instrumentului, in
special daca initiatorul finanteaza si pozitia entitatilor administrate pe instrumentul respectiv;

evaluarea este influentatd de una sau mai multe persoane din cadrul ML

Totodata, in vederea asigurarii unui caracter cit mai rezonabil al fiecirei valori estimate pentru
titlurile financiare aflate in portofoliul entitatilor administrate, MI va realiza, periodic, verificari care vor
include cel putin urmatoarele aspecte:



- verificarea valorilor printr-o comparatie intre preturile provenite de la contrapartide si intre nivelurile
preturilor in timp;

- validarea valorilor prin compararea preturilor realizate cu valorile contabile recente;
- examinarea reputatiei, a coerentei si a calitatii sursei de evaluare;

- 0 comparatie cu valori generate de o parte terta;

- o examinare $i o formalizare a derogarilor;

- evidentierea si cercetarea diferentelor care par neobisnuite sau care variazd in functie de nivelul de
referinta stabilit pentru tipul de activ in cauza;

- identificarea preturilor caduce si a parametrilor implicati;
- o comparatie cu preturile oriciror active conexe sau cu acoperirea acestora;

- 0 analizd a datelor de intrare utilizate pentru formarea preturilor pe baza unui model, in special a
celor la care pretul obtinut prin model prezinta o sensibilitate semnificativa.

Recomandarile de modificare a politicii, procedurii si / sau metodologiilor rezultate in urma procesului de
revizuire §i / sau aplicare a acestora, se vor transmite C.A. al MI, care va analiza si, daca va fi cazul, va
aproba orice modificare a documentatiei.

Functia de administrare a riscului revizuieste si, dacd este necesar, ofera asistentd adecvatd privind
politica si procedura adoptate pentru evaluarea activelor.

DISPOZITII FINALE

In situatia aparitiei sau identificarii vreunui conflict de interese in activitatea de evaluare a titlurilor
financiare aflate 1n portofoliile entitatilor administrate de catre MI vor fi aplicate prevederile “Procedurii
privind identificarea si gestionarea conflictelor de interese”.

Ori de cate ori situatia o va impune prezenta procedura va fi modificata i completatd in raport de dinamica
activitatii curente a MI, de dimensiunea si obiectul de activitate al societdtii. Forma revizuita a procedurii
va fi Tnaintata spre aprobarea C.A.
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