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BEGRUNDUNG

1 KONTEXT DESVORSCHLAGS

Geldmarktfonds (Money Market Funds - MMF) sind fur Finanzinstitute, Unternehmen und
Staaten eine wichtige kurzfristige Finanzierungsquelle. In Europa halten Geldmarktfonds rund
22 % dler kurzfristigen Schuldtitel, die von Staaten oder Unternehmen aufgelegt werden,
sowie 38 % der kurzfristigen Schuldtitel des Bankensektors.

Auf der Nachfrageseite sind Geldmarktfonds ein Instrument fur das kurzfristige Cash-
Management, das ein hohes Mal3 an Liquiditét, Diversifizierung und Wertbestandigkeit bei
marktbasierter Rendite bietet. Geldmarktfonds werden vor allem von Unternehmen genutzt,
die Liquiditéatsiiberschisse kurzfristig anlegen wollen, z. B. bis eine gréf3ere Ausgabe, etwa
fur Lohne und Gehélter, ansteht.

Geldmarktfonds stellen somit eine zentrale Schnittstelle dar, an der Nachfrage nach und
Angebot an kurzfristigem Geld aufeinandertreffen. Mit einem verwalteten Vermbgen von
rund 1000 Mrd. EUR bilden Geldmarktfonds eine eigene Fondskategorie, die sich von allen
anderen offenen Investmentfonds unterscheidet. Die Mehrheit der Geldmarktfonds - rund
60 %, die rund 80 % des Vermodgens verwalten - féllt unter die Richtlinie 2009/65/EG Uber
Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW). Die Ubrigen
Geldmarktfonds sollten seit Juli 2013 nach den Vorschriften der Richtlinie 2011/61/EU Uber
die Verwalter aternativer Investmentfonds (AIFM) operieren. Geldmarktfonds sind im
Durchschnitt erheblich groRer als OGAW-Fonds. So kann ein einziger Geldmarktfonds
durchaus eine GroRRenordnung von 50 Mrd. EUR erreichen. Geldmarktfonds sind in
verschiedenen Mitgliedstaaten ansassig, wobei Uber 95 % des Markts auf FR, IE und LU
entfallen. Aufgrund des hohen Anteils an grenztibergreifenden Anlagen und Anlegern sowie
der grenzibergreifenden Ansteckungseffekte zwischen dem Geldmarktfonds und seinem
Sponsor, der seinen Sitz in den allermeisten Féllen in einem anderen Land unterhélt, bestehen
beim betreffenden Markt jedoch enge V erflechtungen mit anderen Landern.

Aufgrund der systemischen Zusammenhénge zum einen zwischen Geldmarktfonds und
Bankensektor und zum anderen zwischen Geldmarktfonds und Unternehmens- sowie
Staatsfinanzierung steht die Téatigkeit von Geldmarktfonds im Zentrum der internationalen
Arbeiten zum Thema Schattenbanken. Der Rat fur Finanzstabilitét (Financial Stability Board,
FSB) und andere Einrichtungen wie die International Organisation of Securities Commissions
(IOSCO) und der Européische Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB) sind bel ihrer Analyse
des Finanzsektors zu dem Schluss gelangt, dass bestimmte Tétigkeiten und Unternehmen
zwar von systemischer Bedeutung, von der Regulierung bislang jedoch nicht in
hinreichendem Mal3e angesprochen worden sind. Im Bereich der Vermdgensverwaltung
wurden Geldmarktfonds als systemrelevant eingestuft. Im November 2012 verabschiedete das
Europaische Parlament eine Entschlief3ung zu Schattenbanken, in der es die Kommission
aufforderte, einen Vorschlag mit Schwerpunkt auf dem Thema MMF vorzulegen.*

Der ESRB hat eine solide Analyse der Risiken der Téatigkeit von Geldmarktfonds vorgelegt.
Seine Empfehlungen betreffen insbesondere die Stabilitdt und Liquiditét solcher Fonds und
enthalten dartiber hinaus zusétzliche Vorgaben fur Transparenz und Berichterstattung. Die
Kommission hat diese Empfehlungen in ihrem Vorschlag weitgehend berlicksichtigt,
gleichzeitig aber auch ihren moglichen nachteiligen Auswirkungen auf die Finanzierung der
europaischen Wirtschaft Rechnung getragen.

Entschlief3ung des Européi schen Parlaments vom 20. November 2012 zu Schattenbanken (2012/2115(1NI)).
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Geldmarktfonds bieten Anlegern dhnliche Vorziige wie Bankeinlagen: sofortiger Zugang zu
Liquiditat und relative Wertbestéandigkeit. Angesichts dieser Merkmale sehen Anleger in
Geldmarktfonds eine sichere und stérker diversifizierte Alternative zu Bankeinlagen. In
Wahrheit sind Geldmarktfonds jedoch klassische Investmentfonds mit den inhérenten
Marktrisken einer jeden Fondsanlage. Wenn die Kurse der Vermogenswerte, in die der
Geldmarktfonds investiert hat, insbesondere unter angespannten Marktbedingungen zu sinken
beginnen, kann ein Geldmarktfonds seine Zusage, Anteile sofort zurtickzunehmen oder den
Wert der von ihm aufgelegten Fondsanteile oder Anteilsscheine zu erhaten, nicht immer
einlésen. Einige Fonds-Sponsoren (zumeist Banken) mdgen in der Lage sein, den Wert der
Anteille zu stiitzen, indem sie dem Fonds Unterstiitzung gewéhren, wahrend es anderen
(zumeist Vermogensverwaltern) moglicherwei se am nétigen Kapital dafir fehlt. Aufgrund der
Fristeninkongruenz zwischen der taglichen Liquiditét, die ein Geldmarktfonds den Anlegern
bietet, und der Liquiditét der im Portfolio des Fonds enthaltenen Vermdgenswerte ist eine
sofortige Ricknahme unter Umstdnden nicht immer mdoglich. Die Zusage eines stabilen
Rucknahmepreises wird haufig durch ein ,, AAA“-Rating unterstrichen. Der Nachtell ist, dass
Anleger ihre Gelder abziehen, sobald sie die Gefahr sehen, dass der Geldmarktfonds seine
Zusage dlzeit verfugbarer Liquiditdt und stabiler Ricknahmen moglicherweise nicht
einhalten kann, was unter Umsténden eine massive Anlegerflucht, einen sogenannten ,, Run®,
zur Folge haben kann.

Anlegerfluchten zeichnen sich durch massive und abrupte Ricknahmeforderungen einer
grof3en Anlegergruppe aus, die bestrebt ist, Verluste zu vermeiden und ihre Antelle zum
hochstmdglichen Preis zurlickzugeben. Derartige ,,Runs® sind systemrelevant, da sie
Geldmarktfonds zwingen, Vermogenswerte rasch zu verauf3ern, um den ausstehenden
Rucknahmeforderungen nachkommen zu kdnnen. Die durch die Ricknahmen ausgel6ste
Spirae fuhrt wiederum dazu, dass der Nettoinventarwert (Net Asset Vaue - NAV) des Fonds
immer rascher sinkt, was den NAV-Verfall und die Furcht vor einem insgesamt instabilen
Geldmarkt noch verstérkt. Da Geldmarktfonds bei der kurzfristigen Finanzierung z. B. von
Banken, Kapitalgesellschaften oder Staaten eine zentrale Rolle spielen, kann ene
Anlegerflucht aus Geldmarktfonds breitere Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft haben.
Wahrend der grofdte Teil (85 %) der als Geldmarktfondspapiere aufgelegten 1000 Mrd. EUR
an Finanzmarktinstrumenten auf Banken entfallt, stammen rund 10 % von Staaten und rund
5% von Unternehmen. Staaten und Grofunternehmen nutzen den Geldmarkt neben
Bankkrediten fur ihre kurzfristige Finanzierung.

Systemisch sind die mit Anlegerfluchten verbundenen Probleme 1.) aufgrund der engen
Verflechtungen von Geldmarktfonds mit der Realwirtschaft (Rolle der Geldmarktfonds bel
der Deckung des kurzfristigen Finanzierungsbedarfs von Emittenten, die sich Uber den
Geldmarkt finanzieren), 2.) aufgrund ihrer Verbindungen mit den Sponsoren. Darlber hinaus
geht es bel Anlegerfluchten aus Geldmarktfonds in gewisser Weise auch um den
Anlegerschutz, denn digjenigen, die ihre Anteile erst spat zuriickgeben (in der Regel private
Anleger), erleiden gegentiber jenen, die frihzeitig aussteigen, zwangslaufig einen Nachteil.

Diese Probleme werden mit der vorgeschlagenen Verordnung angegangen. Sie sieht
gemeinsame Standards vor, um die Liquiditdét von Geldmarktfonds zu erhthen und die
Stabilitét ihrer Struktur sicherzustellen. Einheitliche Regeln werden eingefiihrt, um
sicherzustellen, dass die liquiden Vermdgenswerte taglich und woéchentlich eine bestimmte
Mindesthéhe aufweisen. Standardisierte Grundsdtize werden festgelegt, die den
Fondsverwalter in die Lage versetzen sollen, ein besseres Versténdnis seiner Anlegerbasis zu
erlangen. Ferner werden gemeinsame Regeln eingefihrt, die gewédhrleisten sollen, dass
Geldmarktfonds in qualitativ hochwertige und gut diversifizierte Vermdgenswerte hoher
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Bonitét investieren. Mit diesen Mal3nahmen soll sichergestellt werden, dass die Liquiditét des
Fonds ausreicht, um den Ricknahmeforderungen der Anleger zu entsprechen.

Die Stabilitét der Geldmarktfonds wird gewahrleistet, indem klare und harmonisierte Regeln
fur die Bewertung der Vermogenswerte aufgestellt werden, in die Geldmarktfonds
investieren. Durch diese Bewertungsregeln wird der offenkundigen Tatsache Rechnung
getragen, dass Geldmarktfonds in Wahrheit ganz normale Investmentfonds sind, deren
Anlagewerte Preisschwankungen unterliegen.

Bestimmte Geldmarktfonds werden die Moglichkeit haben, ihre Bilanzierungsmethode, die
einen stabilen Zeichnungs- und Rucknahmekurs ermdglicht, beizubehalten, sofern sie
angemessene Barmittelreserven bilden. Dieser sogenannte ,, NAV-Puffer® wird dazu dienen,
die inharenten Kapitalmarktbewegungen aufzufangen. Dies dirfte auch daflr sorgen, dass es
die Sponsoren nicht unvorbereitet trifft, wenn ihre Geldmarktfonds externe Unterstiitzung
bendtigen. Der Puffer wird sich auf 3% des von einem Geldmarktfonds verwalteten
Vermogens belaufen. Die Fale, in denen wéahrend der Krise von Sponsoren Unterstiitzung
geleistet wurde (bel US-Geldmarktfonds 123 Mal), zeigen, dass diese Unterstiitzung in nur
drei Fallen mehr as 3 % ausmachte. Beim Ausfall des Reserve Primary Funds im Jahr 2008
verlor dieser 3% auf sein 1,5 %iges Engagement in Lehman-Werten. Der Puffer bietet
Anteillsinhabern von Geldmarktfonds mit konstantem Nettoinventarwert (CNAV-
Geldmarktfonds; CNAV: Constant Net Asset Vaue) zwar keine vollkommene Garantie,
schafft jedoch ein Gleichgewicht zwischen der Notwendigkeit eines robusten und sicheren
CNAV-Modells und den Finanzierungskapazitaten der Verwalter. Die Kosten fir den MMF
werden von den Finanzierungskosten des einzelnen Fondsverwalters abhangen und kénnen
zwischen 3% und 10 % jahrlich liegen. Bei einem Puffer von 3 % wirde dies zu einem
Anstieg der Verwaltungsgebihren um 0,09 % bis 0,30 % pro Jahr fuhren. Es wird erwartet,
dass dieser Kostenanstieg zum Tell vom Verwalter getragen und zum Teil an die Anleger
weitergereicht wird. Der Gebuhrenanstieg wird sich zwar auf die Rendite auswirken, die
Anleger mit MMF erzielen konnen, wird ihnen dafiir aber auch zu einem Produkt verhelfen,
dass mit einer zusdtzlichen Schutzschicht gegen Marktschwankungen bei den Basiswerten
ausgestattet ist.

Uber diese Bestimmungen hinaus wird eine gemeinsame Vorschrift Uber Ratings
sicherstellen, dass sich Fondsverwalter und Anleger nicht mehr auf externe Ratings verlassen,
die bei Herabstufungen die Funktionsfahigkeit des Geldmarkts beeintrachtigen kénnten. Diese
Maldnahmen werden durch verschérfte Transparenzanforderungen flankiert, um
sicherzustellen, dass sich Anleger Uber das Risiko- und Ertragsprofil ihrer Anlagen im Klaren
sind.

Die vorgeschlagene Verordnung stiitzt sich auf die bestehenden Zulassungsverfahren fir
OGAW, die mit der OGAW-Richtlinie harmonisiert wurden. Sie wird ein harmonisiertes
Zulassungsverfahren fur AlF-Geldmarktfonds einfihren, da die AIFM-Richtlinie die
Zulassung von AIF im Ermessen der Mitgliedstaaten 1&sst. Das harmonisierte Verfahren fir
AlF-Geldmarktfonds wird das fur OGAW vorgesehene harmonisierte Zulassungsverfahren
abbilden. Die Verwalter werden weiterhin entweder der OGAW-Richtlinie oder der AIFM-
Richtlinie unterliegen, doch werden Verwalter und Fonds, die in den Anwendungsbereich der
vorgeschlagenen Verordnung fallen, dartber hinaus die zusdtzlichen spezifischen
Vorschriften fur Geldmarktfonds-Produkte erfillen missen.

Diese einheitlichen Vorschriften sollen die Integritét des Binnenmarktes erhalten und dessen
Krisenfestigkeit erhthen, um die Auswirkungen einer etwaigen erneuten Krise méglichst
gering zu halten. Die Anleger werden fir die mit diesen regulierten Produkten verbundenen
Riskken sensibilisiert und erhalten Gewissheit Uber das homogene Anlageangebot von
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Geldmarktfonds in der Union. Die Verwalter werden von EU-weit harmonisierten
Produktvorschriften profitieren. Den Emittenten von Geldmarktinstrumenten wiederum wird
das stabilere Umfeld zugutekommen, das den Geldmarktfonds ihre Funktion als
Finanzierungsinstrument sichern wird.

2. ERGEBNISSE DER KONSULTATIONEN DER INTERESSIERTEN KREISE
UND DER FOL GENABSCHATZUNGEN
2.1. Konsultation interessierter Kreise

Seit Anfang 2012 fihrt die Kommission umfassende Konsultationen mit Vertretern einer
Vielzahl von Organisationen durch. Der Austausch erfolgte tber bilaterale und multilaterale
Zusammentreffen, eine offentliche Konsultation zum Schattenbankwesen, eine offentliche
Konsultation zur Vermogensverwaltung einschliefdlich Geldmarktfonds und eine offentliche
Konferenz zum Thema Schattenbanken. Im Laufe dieses Prozesses hat die Kommission eine
Fulle von Informationen Uber die Funktionsweise des Geldmarktfonds-Markts und seiner
diversen Segmente sowie Stellungnahmen zu den noch offenen Fragen und
L dsungsvorschlage erhalten.

2.1.1. Griunbuch zum Schattenbankwesen

Die Reaktionen auf das Griunbuch lieferten ein umfassendes Bild des européischen
Schattenbankwesens. Auf dieser Grundlage konnten fur eine 6ffentliche Konsultation zur
Vermogensverwaltung, die im Juli 2012 eingeleitete wurde, gezieltere Fragen speziell zur
Tatigkeit von Geldmarktfonds zusammengestellt werden. Auch bel einer offentlichen
Konferenz vom April 2012, an der Stakeholder aus der EU und den USA tellnahmen, waren
Geldmarktfonds als Programmpunkt vorgesehen. Im Geldmarktfonds-Panel legten
Regulierungs- und Branchenvertreter ihre Auffassungen zum Reformbedarf am EU-
Geldfondsmarkt dar.

2.1.2. Konsultation zur Vermdgensverwaltung

Bel einer breiter angelegten offentlichen Konsultation zu unterschiedlichen Aspekten der
Vermogensverwatung, die am 26. Juli 2012 verdffentlicht (und am 18. Oktober 2012
abgeschlossen) wurde, war ein Abschnitt speziell dem Thema Geldmarktfonds gewidmet. Die
Kommissionsdienststellen erhielten zum Abschnitt Geldmarktfonds 56 Beitrage.

2.2. Folgenabschatzung

Gemal3 ihrer Politik der ,Besseren Rechtsetzung® hat die Kommission eine
Folgenabschatzung zu den verschiedenen Handlungsoptionen vorgenommen. Um die
Liquiditéat und Stabilitét von Geldmarktfonds zu gewéhrleisten, wurden ganze 16 Optionen
gepruft. Analysiert wurden alle Optionen erstens anhand der Ubergeordneten Ziele, d. h.
Starkung der Finanzstabilitdt im Binnenmarkt und besserer Schutz von Geldmarktfonds-
Anlegern, zweitens aber auch anhand der spezifischeren Ziele dieser Initiative: i) Vermeidung
von Ansteckungsgefahren fir die Realwirtschaft, i) Vermeidung von Ansteckungsgefahren
far den Sponsor und iii) Verringerung der Nachteile bel Spétriickgaben, insbesondere bel
Ruckgaben unter angespannten Marktbedingungen.

Analysiert wurden die Auswirkungen einschlief3lich Kosten und Nutzen fir die verschiedenen
Interessentrdger, Anleger, Vermogensverwalter, Emittenten kurzfristiger Schuldtitel und
Sponsoren. Die Analyse fuhrte zu dem Schluss, dass die Schaffung eines robusteren Rahmens
fur Geldmarktfonds verschiedene Vorteile hétte: hohere Liquiditét und stabilere Struktur. Die
bevorzugten Optionen durften sich fir Geldmarktfonds und den Geldmarkt im Allgemeinen
gunstig auswirken, da sie deren Belastbarkeit bel angespannten Marktbedingungen erhéhen.
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Dies wird das europdische Geldmarktumfeld stabiler machen, was Anlegern, Emittenten
kurzfristiger Schuldtitel und Banken zugutekommen wird, die als Sponsor von
Geldmarktfonds auftreten.

Mitarbeiter der GD MARKT trafen am 16.Januar 2013 mit dem Ausschuss fir
Folgenabschatzung zusammen. Der Ausschuss hat die Folgenabschatzung geprift und am
18. Januar 2013 eine beflrwortende Stellungnahme abgegeben. Bel der Zusammenkunft
machten die Ausschussmitglieder gegentiber den Mitarbeitern der GD MARKT Vorschlage
fur eine inhatliche Verbesserung der Folgenabschatzung, die zu einigen Anderungen am
endgultigen Entwurf fuhrten. Die Abgrenzung der Problemstellung wurde verbessert, indem
mehr Einzelheiten zum Geldmarktfonds-Markt genannt und dessen Beschreibung um weitere
Beispiele aus der Union erganzt wurde, die insbesondere die grenzibergreifende Dimension
der Probleme veranschaulichen. Die Ziele und Handlungsoptionen bel den ermittelten
Problemen wurden besser in Zusammenhang gestellt und es wurden besser quantifizierbare
operative Ziele gesteckt. Die Auswirkungen fur die Anleger und die Befolgungskosten, die
die vorgesehenen Maldnahmen nach sich zdgen, wurden ausfuhrlicher erlautert. Die
Auswirkungen auf die Mitgliedstaaten und auf die internationale Regulierungskohérenz
wurden ebenfalls besser beschrieben. Schliefdlich wurden die Auffassungen der
Interessentréger systematisch berticksichtigt, insbesondere in den Abschnitten, in denen die
Handlungsoptionen analysiert und verglichen werden.

3. RECHTLICHE ASPEKTE
3.1. Rechtsgrundlage und Wahl der Rechtsform

Artikel 114 Absatz 1 AEUV bietet die Rechtsgrundliage fir eine Verordnung zur Schaffung
einheitlicher Bestimmungen, die das Funktionieren des Binnenmarkts zum Ziel haben. Durch
aufsichtsrechtliche Produktvorschriften werden Grenzen fur die mit Geldmarktfonds
verbundenen Risiken festgelegt. Die Vorschriften regeln also nicht den Zugang zur Téatigkeit
der Vermogensverwaltung, sondern die Art und Weise, wie diese Tétigkeit ausgelibt wird, um
so den Anlegerschutz und die Stabilitdt des Finanzsystems zu gewéhrleisten. Sie untermauern
die ordnungsgemal3e und sichere Funktionswei se des Binnenmarkts.

Um das Ziel der Binnenmarktintegritdt zu verwirklichen, wird mit der vorgeschlagenen
Gesetzgebungsmalinahme ein Rechtsrahmen fur Geldmarktfonds geschaffen, der enen
verbesserten Schutz der Geldmarktfonds-Anleger sicherstellen und durch Ausschaltung der
Ansteckungsgefahr die Finanzstabilitét erhdhen soll. Mit den vorgeschlagenen Bestimmungen
soll insbesondere sichergestellt werden, dass die Liquiditdt des Fonds ausreicht, um
Rucknahmeforderungen gerecht zu werden, und dass die Struktur der Geldmarktfonds so
sicher ist, dass sie widrigen Marktbedingungen standhalten kann. Eine Verordnung wird als
das am besten geeignete Rechtsinstrument angesehen, um einheitliche Anforderungen
einzufihren, u.a in Bezug auf das Spektrum der zuldssigen Anlagen,
Diversifizierungsvorschriften, Vorschriften fir die Ubernahme von Kredit-, Zins- und
Liquiditéatsrisiken sowie Vorschriften fir die Zulassung von Fonds, die Geldmarktanlagen
tétigen wollen. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um aufsichtsrechtliche
Produktvorschriften, die die europdischen Geldmarktfonds sicherer und effizienter machen
und diesbeziigliche Bedenken hinsichtlich systemischer Risiken verringern sollen.

Die Aufnahme der Tétigkeit eines Fondsverwalters wird entweder durch die OGAW-
Richtlinie oder durch die AIFM-Richtlinie geregelt. Die Téatigkeiten der Verwalter werden
auch in Zukunft der AIFM-Richtlinie bzw. der OGAW-Richtlinie unterliegen, doch werden
die im OGAW-Rahmen enthaltenen Produktvorschriften durch die in dieser neuen
Verordnung enthaltenen Produktvorschriften erganzt.
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3.2 Subsidiaritat und Verhaltnismaligkeit

Nationale Regulierungsansdtze beschranken sich zwangdéufig auf den jeweiligen
Mitgliedstaat. Wird das Produkt- und Liquiditdtsprofil eines Geldmarktfonds nur auf
nationaler Ebene geregelt, besteht die Gefahr, dass die unterschiedlichsten Produkte allesamt
als Geldmarktfonds vertrieben werden. Dies wirde die Anleger verunsichern und verhindern,
dass fir alle, die professionellen oder Kleinanlegern in der Union Geldmarktfonds anbieten,
gleiche Regeln gelten. Unterschiedliche nationale Ansétze fur die grundlegenden Merkmale
eines Geldmarktfonds wirden auch das Risiko grenziberschreitender Ansteckungseffekte
erhdhen, insbesondere wenn Emittenten und Geldmarktfonds in unterschiedlichen
Mitgliedstaaten anséssig sind. Da Geldmarktfonds EU-weit in en breites Spektrum von
Finanzinstrumenten investieren, hétte der (durch unzureichende Regulierung auf nationaler
Ebene bedingte) Ausfall eines Geldmarktfonds Ruckwirkungen auf die Finanzierung von
Staaten und Unternehmen in der gesamten EU.

Da darliber hinaus viele Akteure, die in Europa Geldmarktfonds anbieten, in einem anderen
Mitgliedstaat anséassig sind als jenem, in dem der Fonds vertrieben wird, ist die Schaffung
eines robusten Rahmens unerlasslich, um ene grenziberschreitende Ansteckung zu
vermeiden. Auch zwischen einem Geldmarktfonds und seinem héufig in einem anderen
Mitgliedstaat ansdssigen Sponsor sollte eine grenzibergreifende Ansteckung vermieden
werden. Dies gilt insbesondere dann, wenn der Sponsor in eéinem Mitgliedstaat ansdssig ist,
der moglicherweise nicht Uber die nétigen budgetédren Mittel fir die Rettung eines
ausfallenden Sponsors verfugt.

Was die Verhdltnismdldigkeit angeht, so schafft der Vorschlag ein angemessenes
Gleichgewicht zwischen dem bestehenden 6ffentlichen Interesse und der Kosteneffizienz der
Maldnahme. Die fur die verschiedenen Seiten vorgesehenen Anforderungen wurden sorgféltig
abgewogen. Wo immer mdglich, sind die Anforderungen as Mindeststandards angelegt (z. B.
tégliche oder wochentliche Liquiditét, Grenzen fur die Emittentenkonzentration) und die
regulatorischen Anforderungen wurden so zugeschnitten, dass bestehende Geschaftsmodelle
nicht unnotig gestort werden (z. B. angemessene Ubergangsfristen, bis der Geldmarktfonds
auf schwankende Nettoinventarwerte umgestellt werden muss, oder Wahimoglichkeit der
Fondsbetreiber zwischen strengen Eigenkapitalanforderungen und der Umstellung auf einen
schwankenden Nettoinventarwert). Fur die Gestatung dieser Anforderungen war
insbesondere die Notwendigkeit mal3gebend, ein angemessenes Gleichgewicht zwischen
Anlegerschutz, Vermeidung grenzuberschreitender Ansteckung, effizienten Markten,
Finanzierung der européi schen Wirtschaft und Kosten fiir die Branche herzustellen.

3.3. Auswirkungen auf die Grundrechte

Der Vorschlag ist fir zwei in der Charta der Grundrechte der Européischen Union verankerte
Grundrechte relevant, namentlich die unternehmerische Freiheit (Artikel 16 und 22) und den
Verbraucherschutz (Artikel 38).

Die dem Gemeinwohl dienende Zielsetzung des Vorschlags, die gewisse Einschréankungen der
vorgenannten Grundrechte rechtfertigt, ist die Gewdahrleistung der Marktintegritét und
-stabilitét. Auf die unternehmerische Freiheit konnte sich die Notwendigkeit auswirken, die
Einzelzidle zu verwirklichen, d.h. hinreichende Liquiditét zu gewdhrleisten, die
Ansteckungsgefahr auszuschalten und den Anlegerschutz zu verbessern. Der Wesensgehalt
dieser Grundfreiheit wird mit dem Vorschlag jedoch in keiner Weise angetastet. Die
vorgeschlagenen neuen Vorschriften werden das Recht auf Verbraucherschutz (Artikel 38)
insgesamt starken, wobei gleichzeitig die Grundrechte und Grundsétze geachtet werden, die
mit der Charta der Grundrechte der Européischen Union anerkannt wurden und im Vertrag
Uber die Arbeitsweise der Européaischen Union niedergelegt sind.
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3.4. Einzelerlauterungen zum Vorschlag
Der Vorschlag fur eine Verordnung tiber Geldmarktfondsist in neun Kapitel untergliedert.
3.4.1. Kapitd | — Allgemeine Bestimmungen (Artikel 1-6)

Kapitel | enthdlt allgemeine Bestimmungen, wie etwa Gegenstand und Anwendungsbereich
der vorgeschlagenen Vorschriften, Begriffsbestimmungen, Zulassungsvorschriften fir
Geldmarktfonds und Verhdltnis der vorgeschlagenen Verordnung zu bestehenden
Vorschriften der Richtlinien 2009/65/EG (OGAW) und 2011/61/EU (AIFM).

Artikel 1 regelt Gegenstand und Anwendungsbereich der vorgeschlagenen Verordnung, die
demnach fur alle in der Union gegrindete, verwaltete und/oder vertriebene Geldmarktfonds
gelten soll, und legt fest, dass die in der Verordnung enthaltenen Anforderungen erschopfend
sein, d. h. keinen Spielraum fur ein zusétzliches ,, Gold-Plating” auf nationaler Ebene lassen
sollen. Geldmarktfonds sind entweder OGAW oder AlF, diein kurzfristige Finanzinstrumente
investieren und festgelegte Ziele verfolgen. Artikel 2 enthdt  wesentliche
Begriffsbestimmungen, die fir die einheitliche Anwendung der vorgeschlagenen Verordnung
notwendig sind. Artikel 3 schreibt vor, dass Organismen fir gemeinsame Anlagen
ausdriicklich als Geldmarktfonds zugel assen werden mussen, und zwar entweder im Rahmen
des harmonisierten Zulassungsverfahrens fir OGAW oder nach dem neuen harmonisierten
Verfahren des Artikels 4 fur AIF. Artikel 5 legt fest, dass die Bezeichnung ,, Geldmarktfonds*
nur von Fonds gefuhrt werden darf, die den Vorschriften der Verordnung entsprechen. In
Artikel 6 werden die Zusammenhange zwischen den bestehenden Vorschriften der OGAW-
bzw. AIFM-Richtlinie und der neuen MMF-Verordnung beschrieben, wobel insbesondere
darauf hingewiesen wird, dass die Verantwortung fur die Einhaltung der Verordnung beim
Verwalter des Geldmarktfonds liegt.

34.2. Kapite I — Verpflichtungen betreffend die Anlagepolitik von Geldmarktfonds
(Artikel 7-20)

Kapitel 11 enthélt die Vorschriften Uber die zuléssige Anlagepolitik von Geldmarktfonds, z. B.
in Bezug auf zuléssige Anlagewerte, Diversifizierung, Konzentration und Kreditqualitét der
Anlagewerte.

Artikel 7 beschreibt das Verhdltnis zwischen den OGAW-V orschriften zur Anlagepolitik und
den vorgeschlagenen Vorschriften fir die Anlagepolitik von Geldmarktfonds in Anbetracht
der Tatsache, dass Geldmarktfonds im Hinblick auf die in Artikel 7 ausdrticklich genannten
OGAW-Vorschriften eine ,lex specialis’ darstellen. Artikel 8 beschreibt funf Kategorien
finanzieller Vermogenswerte, in  die en Gedmarktfonds investieren  darf:
Geldmarktinstrumente, Einlagen bei Kreditinstituten, Finanzderivate und umgekehrte
Pensionsgeschéfte. Untersagt sind den Geldmarktfonds hingegen Anlagen in sonstige
Vermogenswerte, Leerverkaufe von Geldmarktinstrumenten, Engagements im Aktien- oder
Rohstoffhandel, Wertpapierleith- oder Wertpapierverleihgeschéfte, Pensionsgeschéafte und die
Aufnahme oder Gewahrung von Barkrediten, da diese Vermogenswertklassen und Praktiken
das Liquiditatsprofil eines Geldmarktfonds aushdhlen wirden. In den Artikeln 9 bis 13
werden die Bedingungen fur die Zulassigkeit der funf Vermdgenswertkategorien, in die
Geldmarktfonds investieren durfen, naher beschrieben. Insbesondere enthdt Artikel 13
Vorschriften, die dafir sorgen sollen, dass die fur ein umgekehrtes Pensionsgeschéft erhaltene
Sicherheit liquide genug ist, um bei Bedarf schnell veréufert werden zu kénnen.

Artikel 14 enthdt ausfihrliche Vorschriften fir die Diversifizierung der zuléassigen
Anlagewerte, die jeder Geldmarktfonds einzuhalten hat, wie z. B. Obergrenzen fur den Antell
einzelner Emittenten (prozentualer Antell an dem vom betreffenden Geldmarktfonds
verwalteten Gesamtvermdogen) und Vorschriften fur das Engagement, das ein Geldmarktfonds
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gegentiber einer einzelnen Gegenpartei maximal eingehen darf. Artikel 15 wiederum enthalt
die Obergrenzen fur die Anlagen, die dem Geldmarktfonds maximal in Werten eines
einzelnen Emittenten erlaubt sind (Konzentrationslimits). Um die mechanistische
Heranziehung externer Ratings einzuschranken, enthalten die Artikel 16 bis 19 detaillierte
Vorschriften fur die interne Bewertung der Kreditqualitét von Instrumenten, in die der
Geldmarktfonds investiert. Artikel 20 enthdt die Zustandigkeiten fir die internen
Bonitéatsbewertungsverfahren, insbesondere die Rolle der Geschéftsleitung.

34.3. Kapitel 1l — Verpflichtungen in Bezug auf das Riskomanagement von
Geldmarktfonds (Artikel 21 bis 25)

In Kapitel 11l geht es um Aspekte des Risikomanagements, etwa das Fristen- und
Liquiditéatsprofil der Vermogenswerte von Geldmarktfonds, die Einholung von Ratings und
die Kenntnis der Anlegerstruktur (,, Know-your-customer”-Prinzip) sowie die Stresstests, die
Geldmarktfonds einflihren muissen.

Die neuen Vorschriften zur gewichteten durchschnittlichen Zinsbindungsdauer (Weighted
Average Maturity - WAM) und zur gewichteten durchschnittlichen Restlaufzeit (Weighted
Average Life - WAL) stellen in Kombination mit den Anforderungen in Bezug auf das Halten
taglich und wochentlich faliger Werte wichtige Séulen dar, die das Liquiditétsprofil eines
Geldmarktfonds und somit auch seine Fahigkeit verbessern, Anteilsriickgaben zu bedienen.
Artikel 21 enthdlt eine zentrale Bestimmung zum Fristenprofil, dem ale Anlagewerte von
Geldmarktfonds entsprechen mussen. Artikel 22 enthélt entsprechende Regeln fur Standard-
Geldmarktfonds, die in langerfristige Instrumente investieren a's kurzfristige Geldmarktfonds.
Standard-Geldmarktfonds haben andere Laufzeit-Limits - wie WAL und WAM - und kénnen
fur die Diversifizierung der Anlagen in Geldmarktinstrumente ein und desselben Emittenten
eine niedrigere Grenze anwenden. Diese Merkmale stehen mit den Zielen von Standard-
Geldmarktfonds in Einklang, eine etwas Uber den Geldmarktsdtzen liegende Rendite zu
bieten. Die Charakteristika dieser Art von Geldmarktfonds stehen auch mit der Tatsache in
Einklang, dass Standard-Geldmarktfonds nicht als Geldmarktfonds mit konstantem NAV
verwaltet werden dirfen (Artikel 22 Absatz 5) und daher fir einen massiven Mittelabzug
weniger anfallig sind.

Artikel 23 untersagt Geldmarktfonds, externe Ratings einzuholen oder zu finanzieren, und
erganzt somit die in den Artikeln 16 bis 19 enthaltenen Vorschriften Uber interne Ratings. Mit
Artikel 24 werden Anforderungen in Bezug auf die Kundenkenntnis (,, Knowing-your-
customer-Prinzip) eingefuhrt. Zie dieser Vorschriften ist es, den Geldmarktfonds ein
besseres Antizipieren der Ruckgabezyklen zu ermdglichen. Artikel 25 enthalt Vorschriften zu
Stresstests.

3.4.4. Kapitel IV — Bewertungsvorschriften (Artikel 26 bis 28)

In Kapitel IV geht es um die Bewertung der Anlagewerte von Geldmarktfonds und um die
Berechnung ihres Nettoinventarwerts je Fondsanteil .

Die Artikel 26 bis 28 regeln, wie ein Geldmarktfonds seine einzelnen Anlagen zu bewerten
und seinen Nettoinventarwert pro Anteil zu berechnen hat, sowie die vorgeschriebene
Haufigkeit dieser Bewertungen. Zwar wird der Bewertung zu aktuellen Marktpreisen (, Mark-
to-market”) generell der Vorzug gegeben, doch konnen Geldmarktfonds auch nach
Modellpreisen bewerten, falls eine Marktpreisbewertung nicht moglich ist oder die Qualitéat
der Marktdaten nicht ausreicht. Lediglich Geldmarktfonds mit konstantem Nettoinventarwert
(CNAV-Geldmarktfonds) durfen Vermogenswerte auch anhand der fortgefthrten
Anschaffungskosten bewerten. Nach welcher Methode der NAV berechnet wird, spielt
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besonders bei der Auflage oder Riicknahme von Geldmarktfondsanteilen eine grof3e Rolle
(Artikel 26).

34.5. Kapitel V — Besondere Anforderungen fur Geldmarktfonds mit konstantem
Nettoinventarwert (Artikel 29 bis 34)

Kapitel V enthalt besondere Anforderungen fur Geldmarktfonds, die ihre Vermdgenswerte zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerten, mit einem konstanten Nettoinventarwert pro
Anteil werben oder den konstanten Nettoinventarwert pro Anteil auf den néchsten Prozentsatz
runden - so genannte Geldmarktfonds mit konstantem Nettoinventarwert, kurz. CNAV-
Geldmarktfonds.

Artikel 29 enthélt besondere Zulassungsanforderungen, die nur fir Geldmarktfonds gelten,
die ihre Vermdgenswerte zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewerten, mit einem
konstanten Nettoinventarwert pro Anteil werben oder den konstanten Nettoinventarwert pro
Antell auf den néchsten Prozentsatz runden. Diese CNAV-Geldmarktfonds muissen allzeit
einen Puffer von mindestens 3% des Gesamtwerts ihrer Vermogenswerte vorhalten.
Artikel 30 regelt die Bildung des Puffers (des so genannten ,,NAV-Puffers’), wahrend es in
Artikel 31 um dessen Verwendung geht. Als wichtigste Regelung sieht Artikel 31 vor, dass
der NAV-Puffer nur verwendet werden darf, um die Differenz zwischen dem konstanten
NAV pro Antell und dem ,tatsdchlichen” Anteilswert auszugleichen. Daneben regelt
Artikel 31, wann vom NAV-Puffer Betrdge abzubuchen und wann ihm Betrége
gutzuschreiben sind. Die Artikel 32 bis 34 schliefdlich regeln die Verpflichtung zur Auffillung
des Puffers und die Konsequenzen eines V erstol3es dagegen.

3.4.6. Kapitel VI —Externe Unterstiitzung (Artikel 35 bis 36)

Kapitel VI enthdlt Vorschriften zur externen Unterstitzung. Danach durfen CNAV-
Geldmarktfonds externe Unterstiitzung nur Uber den NAV-Puffer erhalten, wahrend andere
Geldmarktfonds grundsétzlich gar keine externe Unterstiitzung erhalten durfen.

Artikel 35 beschreibt, was unter externer Unterstiitzung zu verstehen ist, und enthdt eine
nicht erschdpfende Aufzahlung von Beispielen fur externe Unterstiitzung. Mit diesem Artikel
werden zwei Ziele verfolgt: sicherzustellen, dass samtliche Unterstiitzung von ,, Sponsoren*
fur CNAV-Geldmarktfonds Uber den in Artikel 31 vorgesehenen transparenten Mechanismus,
d. h. durch Nutzung eines zuvor eingerichteten NAV-Puffers, gewahrt wird, oder fur den Fall
einer Unterstlitzung anderer Geldmarktfonds durch Sponsoren zu gewéhrleisten, dass die
zustandigen Behtrden eine solche Unterstitzung nur dann  genehmigen, wenn
aulBergewohnliche Umsténde im Zusammenhang mit der Wahrung der Finanzstabilitét die
Ad-hoc-Gewaéhrung einer Sponsorenunterstiitzung rechtfertigen (Artikel 36).

3.4.7. Kapite VII — Transparenzanforderungen (Artikel 37 und 38)

Kapitel VII enthdlt Transparenzvorschriften fir die an Anleger gerichtete Werbung von
Geldmarktfonds und fur deren Meldepflichten gegentiber den zustandigen Behdrden.

Artikel 37 enthdt spezielle Transparenzanforderungen. Artikel 38 legt fur alle
Geldmarktfonds Meldepflichten fest, die zusétzlich zu den Anforderungen der Richtlinien
2009/65 und 2011/61 gelten werden.

3.4.8. Kapite VIIl —Aufsicht (Artikel 39 bis 42)

Kapitel VIII regelt die Beaufsichtigung von Geldmarktfonds: Artikel 39 erlautert die
jewelligen Aufgaben der fur den Geldmarktfonds und der fir den Verwater des
Geldmarktfonds zustéandigen Behdrden. In Artikel 40 heifdt es, dass die Befugnisse der
zustdndigen Behorden im Rahmen der OGAW- und der AIFM-Richtlinie auch unter
Bezugnahme auf die vorgeschlagene Verordnung ausgelibt werden sollten. Artikel 41
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verweist auf die Befugnisse der ESMA, wahrend Artikel 42 die Zusammenarbeit zwischen
den Behdrden regelt.

3.4.9. Kapitel IX— Schlussbestimmungen (Artikel 43 bis 46)

Kapitel IX regelt die Behandlung bestehender, als Geldmarktfonds handelnder OGAW und
AIF, um zu gewdhrleisten, dass diese den neuen Vorschriften fur Geldmarktfonds
entsprechen, und enthalt eine Uberpriifungsklausel fir die Anwendung von NAV-Puffern auf
bestimmte CNAV-Geldmarktfonds. Artikel 43 regelt insbesondere, wie bestehende OGAW
und AIF, die die Definitionskriterien eines CNAV-Geldmarktfonds erfillen, schrittweise den
NAV-Puffer aufbauen sollten. In Artikel 45 heildt es, dass die Anwendung von NAV-Puffern
auf CNAV-Geldmarktfonds, die ihre Portfolios auf Schuldtitel konzentrieren, die von den
Mitgliedstaaten emittiert oder garantiert werden, innerhalb von drei Jahren nach Inkrafttreten
der Verordnung Uberprift werden sollte.

4, AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT

Die Arbeiten an der Geldmarktfonds-Reform wurden eng mit der Europaischen Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehtrde (ESMA) abgestimmt. Dabel standen Experten der Kommission
im Bereich Fondsverwaltung in regelmaligem Kontakt mit ihren Kollegen bei der ESMA,
sowohl im Rahmen der operativen Arbeitsgruppe Geldmarktfonds als auch im Rahmen des
bei der ESMA eingerichteten ,, Standing Committee on Investment Management Services®.

In der Tat hat die ESMA die Arbeiten an Geldmarktfonds ausgesetzt, nachdem die
Kommission ihre Absicht bekannt gegeben hatte, Rechtsvorschriften fir diesen Bereich
vorzuschlagen, in denen u. a. bestimmte Grundsétze bisheriger CESR- und ESMA-Leitlinien
fir Geldmarktfonds in den Rechtskorpus der Stufe 1 aufgenommen werden sollen. Diese
Aussetzung erfolgte vor dem Hintergrund, dass die ESMA bereits Arbeiten zu , alternativen
Ratingmethoden” eingeleitet hatte. Der betreffende ,, Work Stream® wurde eingerichtet, um
Ersatz fur die von Ratingagenturen ausgegebenen Ratings von Geldmarktinstrumenten zu
schaffen. Die ESMA hat diese Arbeiten ausgesetzt, um zunéchst das offizielle Mandat
abzuwarten, das die vorgeschlagenen Rechtsvorschriften diesbeziiglich enthalten wirden. Im
Rahmen ihrer Bemihungen um Konvergenz im Bereich Geldmarktfonds hat die ESMA
dartiber hinaus bereits mit dem Aufbau einer Datenbank begonnen, in der Aufsichtspraktiken
und die Befolgung ihrer bestehenden Leitlinien erfasst werden.

Somit ist die ESMA bereits gut gertstet, um die in der vorgeschlagenen Verordnung
vorgesehenen Aufgaben zu erflllen; tatséchlich wurden samtliche Arbeiten schon vor dem
Geldmarktfonds-V orschlag der Kommission aufgenommen.

Unter diesen Umstéanden hat die Kommission keine Auswirkungen auf den EU-Haushalt
festgestellt. Mithin werden keine zusétzlichen Mittel oder Stellen fur die ESMA erforderlich
sein, damit diese die in der vorgeschlagenen Verordnung vorgesehenen Aufgaben ausfiihren
kann: Entwicklung einer alternativen Ratingmethode und Einrichtung einer Datenbank
zugelassener Geldmarktfonds. Wie vorstehend erlautert, sind diese Aufgaben bereits
Bestandtell etablierter Arbeitsteamsinnerhalb der ESMA.

Die Ausarbeitung operativer Vorschriften fir Geldmarktfonds féllt auf3erdem bereits in den
bestehenden Aufgabenbereich der ESMA: Im Rahmen ihrer Gesamtaufgabe im Bereich der
Beaufsichtigung und der Herstellung von Regulierungskonvergenz in Bezug auf OGAW-
Fonds hat die ESMA bereits Mitarbeiter eigens mit der Ausarbeitung von Politik- und
Aufsichtsinstrumenten fir Geldmarktfonds - eine besondere Fondskategorie, die entweder wie
OGAW oder wie AlIF geregelt sind - betraut.
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Im Zuge dieser Anstrengungen hat der CESR als Vorlaufer der ESMA im Mai 2010
ausfuhrliche Leitlinien zu Geldmarktfonds (CESR 10/049) verdoffentlicht.

Im Jahr 2012 fihrte die ESMA enen ressourcenintensiven Peer Review durch, um zu
bewerten, wie die Mitgliedstaaten die Leitlinien in der Praxis anwandten (12 Mitgliedstaaten
wandten die Letlinien an, wahrend acht sie nicht in ihre Regulierungspraxis umgesetzt
hatten).

Im Jahr 2013 wurden die Geldmarktfonds-Leitlinien durch ausfihrliche Fragen und
Antworten erganzt.
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2013/0306 (COD)
Vorschlag fur eine
VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTSUND DESRATES
Uber Geldmarktfonds

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION -

gestiitzt auf den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union, insbesondere auf
Artikel 114,

auf Vorschlag der Européi schen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,
nach Stellungnahme des Européi schen Wirtschafts- und Sozial ausschusses?,
gemal3 dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwdgung nachstehender Grinde:

D)

)

©)

(4)

Geldmarktfonds (MMF) bieten Finanzinstituten, Unternehmen oder Staaten eine
Maoglichkeit zur kurzfristigen Finanzierung. Sie tragen hierdurch zur Finanzierung der
europai schen Wirtschaft bei.

Fur die Nachfrageseite sind Geldmarktfonds ein Instrument fur das kurzfristige Cash-
Management, das ein hohes Mal an Liquiditdt, Diversifizierung und
Wertbesténdigkeit fir das eingesetzte Kapital bei marktbasierter Rendite bietet. MMF
werden hauptséchlich von Unternehmen genutzt, die Liquiditétsiberschiisse
kurzfristig anlegen wollen. Damit stellen Geldmarktfonds eine wichtige Schnittstelle
dar, an der Nachfrage nach kurzfristigem Geld und Angebot aufeinandertreffen.

Wahrend der Finanzkrise hat sich gezeigt, dass bestimmte Charakteristika von
Geldmarktfonds deren Anfélligkeit bei Schwierigkeiten an den Finanzmérkten
erhdhen und deshalb Risiken Uber das Finanzsystem verbreiten oder verstéarken
koénnen. Wenn die Kurse der Vermogenswerte, in die ein Geldmarktfonds investiert
hat, insbesondere bel angespannter Marktlage zu sinken beginnen, kann en
Geldmarktfonds seine Zusage, Anteile sofort zurlickzunehmen oder den Kapital betrag
der von ihm aufgelegten Anteile zu erhalten, nicht immer einhalten. Dies kann abrupte
massive Rucknahmeforderungen mit maoglichen breiteren Auswirkungen auf die
Wirtschaft insgesamt ausl dsen.

Hohe Ricknahmeforderungen zwingen Geldmarktfonds, einen Teil ihrer Anlagen bel
nachgebendem Markt zu verdul3ern, und beférdern damit eine Liquiditatskrise. Unter
diesen Umstéanden kénnen  sich  Geldmarktemittenten  vor grofe
Finanzierungsprobleme gestellt sehen, wenn der Markt fur Commercial Papers und
andere Geldmarktinstrumente austrocknet. Damit kénnte jede Ansteckung des Markts
far kurzfristige Finanzierungen auch fir die Finanzierung von Finanzinstituten,

ABI.C[...]vom][...],S.[...]-
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©)

(6)

(7)

(8)

(9)

Unternehmen und Staaten und damit fir die Wirtschaft insgesamt unmittelbar grof3e
Schwierigkeiten mit sich bringen.

Um die Liquiditdt und Stabilitdt ihrer Geldmarktfonds zu erhalten, konnen
Vermogensverwalter unter Umstanden mit Hilfe der Sponsoren im Rahmen ihrer
Dispositionsbefugnis Unterstiitzung bereitstellen. Aufgrund von Reputationsrisiken
und der Furcht vor Panik auch in anderen ihrer Geschéftsbereiche sind Sponsoren —
wenn ihre Geldmarktfonds an Wert verlieren - oftmals zu einer solchen Unterstiitzung
gezwungen. Je nach Grole des Fonds und Stérke des Rickgabedrucks kann
Unterstiitzung des Sponsors in einem Mal3e erforderlich sein, das Uber seine
unmittelbar verfigbaren Ricklagen hinausgeht. Aus diesem Grund sollte en
einheitliches Regelwerk geschaffen werden, das einem Ausfall des Sponsors und dem
Risiko des Ubergreifens auf Sponsoren anderer Geldmarktfonds vorbeugt.

Um die Widerstandsfahigkeit von Geldmarktfonds zu erhdhen, die Ubertragungswege
einzuschranken und so die Integritét und Stabilitdt des Binnenmarkts zu erhalten,
sollten Vorschriften zur Funktionsweise von Geldmarktfonds, insbesondere zur
Portfoliozusammensetzung, festgelegt werden. Unionsweit einheitliche Vorschriften
sind notwendig, um die Fahigkeit der Geldmarktfonds zur sofortigen Ricknahme der
Antelle ihrer Anleger vor allem bei angespannter Marktlage zu gewéhrleisten. Auch in
Bezug auf das Portfolio eines Geldmarktfonds muss durch einheitliche Vorschriften
gewdhrleistet werden, dass Geldmarktfonds massiven und  abrupten
Ruckgabeforderungen einer grofden Zahl von Anlegern gewachsen sind.

Einheitliche Vorschriften fir Geldmarktfonds sind auch notwendig, um fur
Finanzinstitute, Unternehmen, die kurzfristige Schuldtitel begeben, und Staaten ein
reibungsl oses Funktionieren des Geldmarkts zu gewahrleisten. Dartiber hinaus miissen
solche Vorschriften die Gleichbehandlung der Geldmarktfondsanleger gewéahrleisten
und verhindern, dass digenigen, die ihre Antelle spat zurlickgeben, zusétzliche
Nachteile in Kauf nehmen mussen, wenn Ricknahmen voribergehend ausgesetzt
werden oder der Geldmarktfonds liquidiert wird.

Die Aufsichtsvorschriften fir Geldmarktfonds sollten harmonisiert werden, und es
sollten zu diesem Zweck klare Vorschriften festgelegt werden, die Geldmarktfonds
und ihre Verwalter unionsweit unmittelbaren Pflichten unterwerfen. Dies wirde die
Stabilitét von Geldmarktfonds als Quelle kurzfristiger Finanzierungen fir Staaten und
Unternehmen in der gesamten Union erhohen. Darliber hinaus wirde dadurch
gewdhrleistet, dass Geldmarktfonds fir den Cash-Management-Bedarf der
européi schen Wirtschaft ein verléssliches Instrument bleiben.

Die Geldmarktfonds-Leitlinien, die der Ausschuss der  Europdischen
Wertpapi erregulierungsbehdrden (CESR) ausgegeben hat, um fur Geldmarktfonds in
der Union gleiche Wettbewerbsmindestbedingungen zu gewéhrleisten, waren ein Jahr
nach ihrem Inkrafttreten erst von zwolf Mitgliedstaaten umgesetzt, was zeigt, dass die
Unterschiede zwischen den nationaden Vorschriften fortbestehen. Mit
unterschiedlichen nationalen Vorgehensweisen lassen sich die wéahrend der
Finanzkrise deutlich gewordenen Anfélligkeiten der Geldmérkte in der Union nicht
beseitigen und die Ansteckungsrisiken nicht eindémmen, was die Funktionsfahigkeit
und Stabilitdt des Binnenmarkts gefahrdet. Gemeinsame Vorschriften fir
Geldmarkfonds sollten deshalb auf ein hohes Mal3 an Anlegerschutz abzielen und
allen etwaigen Ansteckungsrisiken, die mit einer moglichen Flucht der Anleger aus
Geldmarktfonds einhergehen, vorbeugen bzw. solche Risiken abschwachen.
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Ohne eine Verordnung tber Geldmarktfonds konnten auf nationaler Ebene weiterhin
uneinheitliche MalRnahmen erlassen werden, die bel den grundlegenden
Anlegerschutznormen auch welterhin erhebliche Unterschiede aufweisen und dadurch
erhebliche  Wettbewerbsverzerrungen  verursachen  wirden.  Unterschiedliche
Anforderungen im  Hinblick auf  Portfoliozusammensetzung,  zuléssige
Vermogenswerte, deren Laufzeit, Liquiditdt und Diversifizierung sowie die Bonitét
der Emittenten von Geldmarktinstrumenten fuhren aufgrund der Tatsache, dass die
angebotenen Geldmarktfonds-Anlagen mit unterschiedlich hohen Risiken verbunden
sind, zu Unterschieden beim Anlegerschutz. Fehlen im Binnenmarkt strenge
gemeinsame Vorschriften fur Geldmarktfonds, verhindert dies einen einheitlichen
Anlegerschutz, gibt den Anlegern unterschiedliche Anreize zur Ruckforderung ihrer
Anlagen und dadurch zur Anlegerflucht. Deshalb gilt es, ein Ubergreifen auf den
Markt fur kurzfristige Finanzierungen und auf die Sponsoren von Geldmarktfonds, das
die Stabilitét des EU-Finanzmarkts in hohem Mal3e geféhrden wirde, durch den Erlass
einheitlicher Vorschriften zu verhindern.

Die neuen Vorschriften fur Geldmarktfonds hangen eng mit  der
Richtlinie 2009/65/EG® und der Richtlinie 2011/61/EU* zusammen, da diese den
rechtlichen Rahmen fir die Grindung, die Verwatung und den Vertrieb von
Geldmarktfonds in der EU stecken.

Organismen fur gemeinsame Anlagen kénnen in der EU auf zweierlei Weise betrieben
werden, namlich as Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW),
fr deren Verwatung eine nach der Richtlinie 2009/65/EG zugelassene OGAW-
Verwaltungsgesellschaft oder Investmentgesellschaft zusténdig ist, oder als alternative
Investmentfonds (AIF), fur deren Verwaltung ein nach der Richtlinie 2011/61/EU
zugelassener oder registrierter Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM)
zustandig ist. Diese Richtlinien werden durch die neuen Vorschriften erganzt. Die
neuen einheitlichen Vorschriften fir Geldmarktfonds sollten deshalb zusétzlich zu den
Bestimmungen der Richtlinien 2009/65/EG und 2011/61/EU gelten. Gleichzeitig
sollten eine Reihe von Bestimmungen zur Anlagepolitik von OGAW, die in
Kapitel VIl der Richtlinie 2009/65/EG festgelegt sind, ausdriicklich auf3er Kraft
gesetzt und in den neuen enheitlichen Bestimmungen zu Geldmarktfonds
produktspezifische Vorschriften festgel egt werden.

Organismen fir gemeinsame Anlagen, die die gleichen Charakteristika wie en
Geldmarktfonds aufweisen, sollten harmonisierten Vorschriften unterliegen. OGAW
und AIF, die in kurzfristige Anlagen wie Geldmarktinstrumente oder Einlagen
investieren oder umgekehrte Pensionsgeschéfte oder bestimmte Derivatekontrakte
schlieffen, um damit einzig und alein die mit anderen Anlagen des Fonds verbundenen
Risiken abzusichern, und deren Anlagezie darin besteht, geldmarktsatzkonforme
Renditen zu erwirtschaften oder den Wert der Anlage zu erhalten, sollten die neuen
Vorschriften Uber Geldmarktfonds verbindlich einhalten mtissen.

Die Besonderheit von Geldmarktfonds ist die Kombination aus den Vermdgenswerten,
in die diese Fonds investieren, und den von ihnen verfolgten Zielen. Das Ziel einer
geldmarktsatzkonformen Rendite und das Ziel, den Wert der Anlagen zu erhalten,

Richtlinie 2009/65/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S 32).

Richtlinie 2011/61/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 8.Juni 2011 Uber die Verwalter
aternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der
Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (ABI. L 174 vom 1.7.2011, S 1).
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schlief3en einander nicht aus. Ein Geldmarktfonds kann entweder eines dieser Ziele
oder beide Ziele gleichzeitig verfolgen.

Das Ziel, geldmarktsatzkonforme Renditen zu erwirtschaften, sollte im weiteren Sinne
verstanden werden. Der antizipierte Ertrag muss EONIA, Libor, Euribor oder einem
anderen maldgeblichen Geldmarktsatz nicht ganzlich entsprechen. Wenn das
Anlageziel eines OGAW oder AlIF darin besteht, den Geldmarktzins geringfligig zu
Ubertreffen, sollte er damit nicht automatisch vom Geltungsbereich der neuen
einheitlichen Vorschriften ausgenommen werden.

Sollte das Anlageziel darin bestehen, den Wert der Anlage zu erhalten, sollte dies nicht
als Kapitalgarantie von Seiten des Fonds verstanden werden. Es sollte vielmehr als
Zielsetzung gesehen werden, die der OGAW oder AlIF zu verfolgen sucht. Verlieren
die Anlagen an Wert, sollte dies nicht implizieren, dass der Organismus fir
gemeinsame Anlagen von seinem Ziel der Werterhaltung abgertickt ist.

Es ist wichtig, dass OGAW und AlF, die die Charakteristika eines Geldmarktfonds
aufweisen, auch als Geldmarktfonds eingestuft werden und dass ihre Fahigkeit, die
neuen einheitlichen Vorschriften fir Geldmarktfonds laufend zu erflllen, eigens
Uberprift wird. Zu diesem Zweck sollten Geldmarktfonds von den zustandigen
Behdrden zugelassen werden. Bei OGAW sollte die Zulassung als Geldmarktfonds
Tell der OGAW-Zulassung geméld den harmonisierten Verfahren der Richtlinie
2009/65/EG sein. Da die Richtlinie 2011/61/EU fur AIF keine harmonisierten
Zulassungs- und Aufsichtsverfahren vorsieht, muissen fir deren Zulassung
gemeinsame Basisvorschriften festgelegt werden, die den harmonisierten OGAW-
Vorschriften entsprechen. Solche Verfahren sollten sicherstellen, dass en as
Geldmarktfonds zugelassener AIF von einem gemal der Richtlinie 2011/61/EU
zugelassenen Verwalter aternativer Investmentfonds (AIFM) verwaltet wird.

Um zu gewdhrleisten, dass ale Organismen fir gemeinsame Anlagen mit den
Charakteristika eines Geldmarktfonds den neuen gemeinsamen Vorschriften fur
Geldmarktfonds  unterliegen, muss die Verwendung der Bezeichnung
»Geldmarktfonds’ oder jedes anderen Begriffs, der darauf hindeutet, dass en
Organismus fur gemeinsame Anlagen die Charakteristika eines Geldmarktfonds
aufweist, fur alle Fonds, die diese Verordnung nicht einhalten, untersagt werden. Um
eine Umgehung der Vorschriften fir Geldmarktfonds zu verhindern, sollten die
zustdndigen Behdrden die Marktpraktiken der in ihrem Zustandigkeitsbereich
niedergelassenen oder vertriebenen Organismen fir gemeinsame Anlagen
Uberwachen, um sicherzugehen, dass diese die Bezeichnung Geldmarktfonds nicht
missbrauchen oder sich as Geldmarktfonds ausgeben, ohne den neuen
Regulierungsrahmen zu erfillen.

Die neuen Vorschriften fir Geldmarktfonds sollten auf dem bestehenden
Regulierungsrahmen aufbauen, der durch die Richtlinie 2009/65/EG, die Richtlinie
2011/61/EU und die zu deren Umsetzung erlassenen Durchfihrungsbestimmungen
geschaffen wurde. Aus diesem Grund sollten die Produktvorschriften far
Geldmarktfonds zusétzlich zu den Produktvorschriften des bestehenden EU-Rechts
gelten, es sei denn, sie sind ausdriicklich aul3er Kraft gesetzt. Darliber hinaus sollten
die im bestehenden Rahmen festgelegten Verwaltungs- und V ertriebsvorschriften auch
fur Geldmarktfonds gelten, wobel zu berticksichtigen ist, ob es sich dabei um OGAW
oder AIF handelt. Auch die in den Richtlinien 2009/65/EG und 2011/61/EU
festgelegten Vorschriften zur grenzibergreifenden Erbringung von Dienstleistungen
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und zur Niederlassungsfreiheit sollten entsprechend fur die grenzibergreifenden
Tétigkeiten von Geldmarktfonds gelten.

Da OGAW und AIF unterschiedliche Rechtsformen haben kdnnen, die ihnen nicht
zwangslaufig auch Rechtspersonlichkeit verleihen, sollten die Handlungsauflagen fir
Geldmarktfonds in Féllen, in denen der Geldmarktfonds als OGAW oder AlF
aufgelegt wurde und wegen fehlender eigener Rechtspersonlichkeit nicht selbst
Mal3nahmen einleiten kann, als Handlungsauflagen fur den Geldmarktfondsverwalter
verstanden werden.

Vorschriften zum Portfolio von Geldmarktfonds wirden voraussetzen, dass klar
festgelegt wird, in welche Vermdgenswertklassen Geldmarktfonds unter welchen
Bedingungen investieren kénnen durfen. Um die Integritdt von Geldmarktfonds
sicherzustellen, sollten diesen Fonds bestimmte Finanztransaktionen, die ihre
Anlagestrategie und ihre Anlageziele gefahrden wirden, untersagt werden.

Geldmarktinstrumente sind  Ubertragbare Instrumente, die am  Geldmarkt
normalerweise als Schatzwechsel und Kommunalobligationen, Einlagenzertifikate,
Commercial Papers, Bankakzepte oder Medium- oder Short-Term-Notes gehandelt
werden. Als Geldmarktfonds-Anlagen sollten sie nur zuldssig sein, sofern sie
L aufzeitbeschrankungen entsprechen und ihre Kreditqualitét vom Geldmarktfonds als
hoch eingestuft wird.

Forderungsunterlegte Geldmarktpapiere (Asset Backed Commercial Papers, ABCP)
sollten als zulassige Geldmarktinstrumente betrachtet werden, sofern sie zusétzliche
Anforderungen erflllen. Da sich bestimmte Verbriefungen wéhrend der Krise als
besonders instabil erwiesen haben, missen fur die Basiswerte Laufzeitbeschrankungen
und Qualitatskriterien festgelegt werden. Nicht ale Basiswerte sollten zuldssig sein, da
sich einige as instabiler erwiesen haben as andere. Aus diesem Grund sollten die
Basiswerte ausschliefdlich aus kurzfristigen Schuldtiteln bestehen, die von
Unternehmen im Zuge ihrer Geschéftstétigkeit begeben werden, wie Forderungen aus
Lieferungen.  Automobilkredite  und  -Leasingvertrége, Investitionsgiter-
Leasingvertrage, Verbraucherkredite, Wohnimmobilienkredite,
Kreditkartenforderungen sowie alle anderen Arten von Instrumenten, die mit dem
Erwerb oder der Finanzierung von Dienstleistungen oder Gitern durch Verbraucher in
Zusammenhang stehen, sollten dagegen nicht zulassig sein. Der ESMA sollte die
Aufgabe Ubertragen werden, Entwirfe technischer Regulierungsstandards
auszuarbeiten und der Kommission vorzulegen, in denen die Voraussetzungen und
Umstande, unter denen davon ausgegangen wird, dass der Basiswert oder Pool von
Basiswerten ausschliefdlich aus Unternehmensschuldverschreibungen besteht, sowie
die Voraussetzungen und numerischen Schwellenwerte festgelegt werden, anhand
deren bestimmt wird, wann Unternehmensschuldverschreibungen eine hohe
Kreditqualitdt und Liquiditdt aufweisen.

Ein Geldmarktfonds sollte in Einlagen investieren dirfen, sofern er das Geld jederzeit
wieder abziehen kann. Die effektive Moglichkeit eines Abzugs wére eingeschrankt,
wenn die bel einem vorzeitigen Abzug faligen Strafzinsen so hoch sind, dass sie die
vor dem Abzug aufgelaufenen Zinsen Ubersteigen. Aus diesem Grund sollte ein
Geldmarktfonds gebihrend darauf achten, dass er Einlagen nicht bel Kreditinstituten
platziert, die Uberdurchschnittlich hohe Strafzinsen verlangen, oder zu langfristige
Einlagen tétigt, wenn dies zu hohe Strafzinsen nach sich zieht.

Die als Geldfondsanlagen zuléssigen Finanzderivate sollten einzig und alein der
Absicherung von Zins- und Wahrungsrisken dienen und sich ausschliefdlich auf
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Zinssatze, Wéahrungen oder diese nachbildende Indizes stitzen. Jede Nutzung von
Derivaten fur andere Zwecke und jeder andere Basiswert sollte untersagt werden.
Derivate sollten nur ergdnzend zur Fondsstrategie eingesetzt werden und nicht als
Hauptinstrumente zur Erreichung der Anlageziele dienen. Sollte ein Geldmarktfonds
in Vermogenswerte investieren, die nicht auf die Fondswahrung lauten, wird vom
Geldmarktfondsverwalter erwartet, dass er das Wahrungsrisiko zur Ganze absichert
und zu diesem Zweck auch Derivate einsetzt.

Umgekehrte Pensionsgeschéfte konnten von Geldmarktfonds als Vehikel fur die
aulderst kurzfristige Anlage von Liquiditatstiberschiissen verwendet werden, sofern die
Position vollstandig besichert ist. Um die Interessen der Anleger zu schiitzen, muss
gewdhrleistet werden, dass die bel umgekehrten Pensionsgeschédften gestellten
Sicherheiten von hoher Qualitét sind. Alle anderen effizienten Portfoliomanagement-
Methoden, einschlieldlich Wertpapierverleih- und -leilhgeschéfte, sollten von
Geldmarktfonds nicht genutzt werden, da sie die Erreichung der Anlageziele des
Geldmarktfonds gefahrden durften.

Zur Begrenzung der von Geldmarktfonds eingegangenen Risiken muss das
Kontrahentenrisiko verringert werden, indem fir das Portfolio dieser Fonds klare
Diversifizierungsanforderungen festgelegt werden. Zu diesem Zweck muss ebenfalls
sichergestellt sein, dass die umgekehrten Pensionsgeschéfte in vollem Umfang
besichert sind und dass zur Begrenzung des operationellen Risikos nicht mehr as
20% des Geldmarktfondsvermdgens auf die Gegenpartel eines umgekehrten
Pensionsgeschéfts entfallen dirfen. Fur alle aul3erborslich gehandelten Derivate (OTC-
Derivate) sollte die Verordnung (EU) Nr. 648/2012° gelten.

Aus aufsichtlichen Grinden und um zu vermeiden, dass ein Geldmarktfonds
mal3geblichen Einfluss auf die Geschéftdeitung eines Emittenten ausibt, muss die
Uberméal3ige Konzentration eines Geldmarktfonds auf die von ein und demselben
Emittenten ausgegebenen Titel vermieden werden.

Geldmarktfonds sollten die Verantwortung daflr tragen, dass nur in zuléssige
Vermogenswerte hoher Qualitdt investiert wird. Aus diesem Grund sollte ein
Geldmarktfonds Uber ein vorsichtiges, rigoroses internes Bewertungsverfahren
verfigen, anhand dessen die Kreditqualitét der Geldmarktinstrumente, in die er
investieren will, bestimmt wird. Nach den EU-Bestimmungen zur Begrenzung des
Ubermaldigen Ruckgriffs auf Ratings missen die Geldmarktfonds vermeiden, dass bei
der qualitativen Bewertung der zuldssigen Anlagen mechanistisch auf die von
Ratingagenturen ausgegebenen Ratings zurtickgegriffen wird. Zu diesem Zweck sollte
der Geldmarktfonds ein internes Ratingsystem einrichten, das sich auf ene
harmonisierte Ratingskala und ein internes Bewertungsverfahren stitzt.

Um zu vermeiden, dass Geldmarktfondsverwalter bel der Bewertung des Kreditrisikos
eines Geldmarktinstruments unterschiedliche Bewertungskriterien anlegen und damit
ein und demselben Instrument unterschiedliche Risikomerkmale zuweisen, missen
sich die Verwalter auf die gleichen Kriterien stiitzen. Zu diesem Zweck sollten die
Ratingkriterien genau definiert und harmonisiert werden. Kriterien fur interne Ratings
sind bespielsweise quantitative MessgrolRen for den  Emittenten, wie
Finanzkennzahlen, Bilanzdynamik, Rentabilitétsleitlinien, die bewertet und mit
vergleichbaren Unternehmen oder Gruppen der Branche verglichen werden;
qualitative Messgrofen fur den Emittenten des Instruments sind beispielsweise die

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iber OTC-Derivate,
zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201 vom 27.7.2012, S 1).
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Effizienz der Geschéftsleitung oder die Unternehmensstrategie, die analysiert werden,
um sich zu versichern, dass die Gesamtstrategie des Emittenten seine kiinftige Bonitat
nicht beeintrachtigt. Das hochste interne Rating sollte nur vergeben werden, wenn der
Emittent der Instrumente jederzeit die maximale Kreditwirdigkeit aufweist.

Zur Entwicklung eines transparenten und koharenten internen Ratingsystems sol lte der
Verwalter die fur die interne Bewertung genutzten Verfahren dokumentieren. Dies
durfte sicherstellen, dass das Verfahren klaren, tberwachbaren Regeln folgt und die
genutzten Methoden den interessierten Kreisen auf Anfrage mitgeteilt werden konnen.

Um das Portfoliorisko von Gedmarktfonds zu verringern, miuissen
Laufzeitbeschrénkungen festgelegt und eine maxima zuldssige gewichtete
durchschnittliche Zinsbindungsdauer (Weighted Average Maturity, WAM) und eine
maximal zuléassige gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (Weighted Average Life,
WAL) vorgesehen werden.

Anhand der gewichteten durchschnittlichen Zinsbindungsdauer wird die Reagibilitét
eines Geldmarktfonds auf Anderungen bei den Geldmarktzinsen bewertet. Bei der
Bestimmung der WAM sollten die Verwalter den Auswirkungen von Finanzderivaten,
Einlagen und umgekehrten Pensionsgeschéften Rechnung tragen und deren Effekt auf
das Zinsrisko des Geldmarktfonds in ihre Berechnungen einbeziehen. Wenn ein
Geldmarktfonds ein  SWAP-Geschéft eingeht, um ein Engagement bei einem
Instrument mit variablem Zinssatz gegen ein Engagement bei einem Instrument mit
festem Zinssatz auszutauschen, sollte diesem Umstand bei der Bestimmung der WAM
Rechnung getragen werden.

Anhand der gewichteten durchschnittlichen Restlaufzeit wird das Kreditrisiko
bewertet, da dieses umso hoher ist, je spéter die Rickzahlung des Kapitalbetrags
erfolgt. Die WAL dient auch der Beschrénkung des Liquiditétsrisikos. Anders a's bei
der Berechnung der WAM elaubt es die Berechnung der gewichteten
durchschnittlichen Restlaufzeit fur Wertpapiere mit variablem Zinssatz und fir
strukturierte Finanzinstrumente nicht, auf die Termine der Anpassung an den
Geldmarktzinssatz abzustellen; stattdessen ist ausschliefdlich auf die ausgewiesene
Endféligkeit des Finanzinstruments abzustellen. Als Laufzeit wird fur die Berechnung
der WAL die Restlaufzeit bis zur rechtlichen Kapitaltilgung zugrunde gelegt, da dies
der einzige Zeitpunkt ist, zu dem die Verwaltungsgesellschaft sicher sein kann, dass
das Instrument zurlckgezahlt sein wird. Merkmale eines Instruments, wie die
Moglichkeit der Rilckgabe zu bestimmten Terminen, die sogenannten
Verkaufsoptionen, kbnnen bei der Berechnung der WAL nicht berticksichtigt werden.

Um die Fahigkeit der Geldmarktfonds zur Bedienung von Anteilsriicknahmen zu
stéarken und zu verhindern, dass die Vermdgenswerte von Geldmarktfonds zu stark
reduzierten Preisen liquidiert werden, sollten Geldmarktfonds permanent einen
Mindestbetrag an liquiden, taglich oder wochentlich faligen Vermogenswerten halten.
Der Antell der taglich und wdchentlich félligen Vermégenswerte sollte anhand des
Termins der rechtlichen Kapitaltilgung berechnet werden. Hierbei kann die
Maoglichkeit des Verwalters zur kurzfristigen Kindigung eines Vertrags beriicksi chtigt
werden. Kann beispielsweise ein umgekehrtes Pensionsgeschéaft unter Einhaltung einer
eintdgigen Kuoundigungsfrist beendet werden, sollte es as taglich falliger
Vermogenswert betrachtet werden. Hat der Verwalter die Moglichkeit, unter
Einhaltung ener eintdgigen Kindigungsfriss Geld von einem Einlagenkonto
abzuheben, kann dies als téglich falliger Vermogenswert betrachtet werden.
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Da Geldmarktfonds in Vermogenswerte mit unterschiedlichen Laufzeiten investieren
durfen, sollten die Anleger zwischen verschiedenen Geldmarktfondskategorien
unterscheiden konnen. Geldmarktfonds sollten deshalb entweder als kurzfristige oder
als Standard-Geldmarktfonds eingestuft werden. Kurzfristige Geldmarktfonds zielen
darauf ab, geldmarktsatzkonforme Renditen bei grofmaoglicher Sicherheit fur die
Anleger zu bieten. Durch die Kuirze der gewichteten durchschnittlichen
Zinsbindungsdauer und der gewichteten durchschnittlichen Restlaufzeit werden
Durations- und Kreditrisiko bei kurzfristigen Geldmarktfonds auf niedrigem Stand
gehalten.

Bel Standard-Geldmarktfonds besteht das Anlageziel darin, leicht Gber den Renditen
am Geldmarkt liegende Renditen zu erwirtschaften, weswegen sie in Vermogenswerte
mit langerer Restlaufzeit investieren. Um dieses Anlageziel zu erreichen, sollten die
unter diese Kategorie fallenden Geldmarktfonds fir das Portfoliorisiko hohere
Obergrenzen, wie die gewichtete durchschnittliche Zinsbindungsdauer und die
gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit anwenden durfen.

Nach Artikel 84 der Richtlinie 2009/65/EG konnen die Verwater von OGAW-
Geldmarktfonds in aulergewdhnlichen Fallen, wenn die Umsténde dies erfordern, die
Antellsriicknahme vorlaufig aussetzen. Nach Artikel 16 der Richtlinie 2011/61/EU
und Artikel 47 der delegierten Verordnung (EU) Nr.231/2013 der Kommission®
konnen die Vewater von AlF-Geldmarktfonds auf besondere Regelungen
zurlckgreifen, um einer unvermutet eintretenden Illiquiditdt der Fonds-
Vermodgenswerte zu begegnen.

Das Riskomanagement von Geldmarktfonds darf nicht durch kurzfristige, durch das
mogliche Rating des Geldmarktfonds beeinflusste Entscheidungen beeintréchtigt
werden. Einem Geldmarktfonds oder dessen Verwalter muss es deshalb untersagt sein,
bei einer Ratingagentur ein Rating in Auftrag zu geben, um zu vermeiden, dass dieses
externe Rating fur Marketingzwecke genutzt wird. Auch sollten Geldmarktfonds oder
ihre Verwalter davon absehen, flr ein Rating des Geldmarktfonds auf aternative
Methoden zurtickzugreifen. Sollte ein Geldmarktfonds entweder auf Initiative der
Ratingagentur oder auf Verlangen eines Dritten, der vom Geldmarktfonds oder
Verwalter unabhangig ist und nicht in deren Auftrag handelt, ein externes Rating
erhalten, sollte der Geldmarktfonds-Verwalter sich nicht auf die an dieses externe
Rating geknupften Kriterien stitzen. Zur  Gewéhrleistung eines  angemessenen
Liquiditétsmanagements sollten die Geldmarktfonds solide Grundsétze und Verfahren
zum Kennenlernen ihrer Anleger einfuhren. Die vom Verwater umzusetzenden
Grundsdtze sollten so weit zum Verstandnis der Anlegerbasis beitragen, dass
umfangreiche Anteilsriickgaben antizipiert werden konnen. Um zu verhindern, dass
ein Geldmarktfonds mit abrupten, massiven Anteilsriickgaben konfrontiert ist, sollte
GroRRanlegern, auf die ein grofRer Tell der Geldmarktfonds-Vermdgenswerte entfallt,
ebenso wie einzelnen Anlegern, die mehr Anteile halten als téaglich falig werden,
besondere Beachtung geschenkt werden. In diesem Fall sollte der Geldmarktfonds
seinen Anteil an téglich faligen Vermdgenswerten auf den Anteil dieses Anlegers
aufstocken. Der Verwalter sollte wann immer moglich in Erfahrung bringen, wer die
Anleger sind, auch wenn sie durch Treuhandkonten, Portale oder einen anderen
indirekten Kéaufer vertreten werden.

Delegierte Verordnung (EU) Nr. 231/2013 der Kommission vom 19. Dezember 2012 zur Erganzung der Richtlinie
2011/61/EU des Européischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf Ausnahmen, die Bedingungen fir die
Ausiibung der Tétigkeit, Verwahrstellen, Hebelfinanzierung, Transparenz und Beaufsichtigung (ABI. L 83 vom
22.3.2013,S.1).
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Im Rahmen eines umsichtigen Riskomanagements sollten Geldmarktfonds
regelmallig Stresstests durchfihren. Sollten die Ergebnisse solcher Tests auf
Anféligkeiten hindeuten, wird von den Geldmarktfonds-Verwaltern erwartet, dass sie
Mal3nahmen zur Erhéhung der Widerstandsfahigkeit ihres Fonds treffen.

Um den tatséchlichen Wert der Anlagen zu ermitteln, sollte bel dessen Bewertung
vorzugsweise auf die Marktbewertungsmethode (,Marking To Market")
zurtckgegriffen werden. Liefert diese einen verlasslichen Wert, so sollte ein Verwalter
die Bewertung nicht anhand von Finanzmodellen vornehmen durfen (,Marking To
Model“), da Letzteres tendenziell weniger prazise ist. Bei Vermodgenswerten wie
Schatzwechseln und Kommunal obligationen, Medium- oder Short-Term-Notes wird in
der Regel davon ausgegangen, dass eine verlassliche Marktpreisbewertung vorliegt.
Fur die Bewertung von Commercial Papers oder Einlagenzertifikaten sollte der
Verwalter Uberprifen, ob ein Sekundarmarkt den genauen Preis liefert. Auch der vom
Emittenten gebotene Rickkaufspreis sollte als gute Schatzung des Werts des
Commercial Paper angesehen werden. In alen anderen Féllen sollte der Verwalter
eine Wertschdtzung vornehmen und sich dabel beispielsweise auf die Renditen
vergleichbarer Emissionen und Emittenten stiitzen.

Geldmarktfonds mit konstantem Nettoinventarwert (Constant Net Asset Value,
CNAYV) verfolgen das Ziel, das angelegte Kapital zu erhalten und dabei gleichzeitig
ein hohes Mal an Liquiditdt zu gewdhrleisten. Die Mehrheit der CNAV-
Geldmarktfonds hat bei der Ausschittung der Ertrage an die Anleger einen festen
Nettoinventarwert (Net Asset Value, NAV) pro Anteil, der beispielsweise 1 EUR,
1 USD oder 1 GBP betragt. Die restlichen CNAV-Fonds akkumulieren die Ertrage im
NAYV des Fonds und halten gleichzeitig den inneren Wert der Anlage konstant.

Um den Besonderheiten von CNAV-Geldmarktfonds Rechnung zu tragen, muissen
diese Fonds den konstanten Nettoinventarwert pro Anteil auch anhand der
fortgefuhrten Anschaffungskosten bestimmen durfen. Ungeachtet dessen und um zu
gewdhrleisten, dass die Differenz zwischen dem konstanten NAV pro Anteil und dem
NAV pro Antell kontinuierlich Uberwacht wird, sollte ein CNAV-Geldmarktfonds
seine  Anlagen auch nach der Marktpreisbewertungsmethode oder der
M odel | prei sbewertungsmethode bewerten.

Da der vom Geldmarktfonds verdffentlichte NAV alle Schwankungen beim Wert
seiner Anlagen widerspiegeln sollte, sollte er maximal auf den néchsten Basispunkt
oder dessen Wahrungsaquivalent gerundet werden. Wird der NAV in einer bestimmten
Wahrung veroffentlicht und betragt beispielsweise 1EUR, so sollte die
Wertanpassung alle 0,0001 EUR erfolgen. Bel einem NAV von 100 EUR sollte die
Wertanpassung alle 0,01 EUR erfolgen. Nur Geldmarktfonds, bei denen es sich um
CNAV-Fonds handelt, dirfen einen Kurs veréffentlichen, der den Bewegungen beim
Wert seiner Anlagen nicht in vollem Umfang folgt. In diesem Fal darf der
Nettoinventarwert bei einem Wert von 1 EUR (bei jedem Schritt von 0,01 EUR) auf
den néchsten Cent gerundet werden.

Um tagliche Schwankungen beim Wert der Anlagen eines CNAV-Geldmarktfonds
auffangen zu konnen und diesen in die Lage zu versetzen, einen konstanten NAV pro
Antell anzubieten, sollte ein CNAV-Geldmarktfonds jederzeit Uber einen NAV-Puffer
von mindestens 3% seiner Vermogenswerte verfugen. Dieser Puffer sollte
Schwankungen auffangen, um den NAV konstant zu halten. Jede Differenz zwischen
dem konstanten NAV pro Anteil und dem NAV pro Anteil sollte durch den NAV-
Puffer neutralisiert werden. Bei angespannter Marktlage, wenn die Differenzen rasch
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zunehmen konnen, sollte ein Verfahren die Einbeziehung der gesamten
Flhrungshierarchie  sicherstellen.  Dieses  Eskaationsverfahren  sollte  der
Geschéftdeitung die rasche Einleitung von Gegenmal3nahmen ermoglichen.

Da ein CNAV-Geldmarktfonds, der seinen NAV-Puffer nicht auf dem geforderten
Stand halt, seinen NAV auf Dauer nicht konstant halten kann, sollte er seinen NAV in
diesem Fall schwanken lassen und seinen Status als CNAV-Geldmarktfonds aufgeben
mussen. Bleibt der NAV-Puffer trotz des Eskal ationsverfahrens einen Monat lang mit
zehn Basispunkten unter den geforderten 3 %, sollte der CNAV-Geldmarktfonds sich
deshalb automatisch in einen Geldmarktfonds umwandeln, der nicht zu fortgefihrten
Anschaffungskosten bilanzieren und nicht auf den néchsten Prozentpunkt runden darf.
Wenn eine zusténdige Behorde vor Ablauf der fir die Aufflllung zulssigen
Einmonatsfrist nachweisen kann, dass der CNAV-Geldmarktfonds hierzu nicht in der
Lage ist, sollte sie befugt sein, den CNAV-Geldmarktfonds in einen Geldmarktfonds
anderen Typs umzuwandeln. Der NAV-Puffer ist die einzige Moglichkeit, Gber die fir
einen CNAV-Geldmarktfond externe Unterstiitzung bereitgestel It werden kann.

Wenn fur einen Geldmarktfonds, bel dem es sich nicht um einen CNAV-
Geldmarktfonds handelt, externe Unterstiitzung bereitgestellt wird, um die Liquiditét
oder Stabilitdt des Fonds zu sichern oder faktisch eine solche Wirkung zu erzielen,
erhoht sich dadurch das Risiko der Ansteckung zwischen dem Geldmarktfondssektor
und dem Rest des Finanzsektors. Dritte, die eine solche Unterstiitzung bereitstellen,
tun dies aus eigenem Interesse und zwar entweder, well sie eine wirtschaftliche
Beteiligung an der Verwaltungsgesellschaft des Geldmarktfonds halten oder sie eine
Schadigung ihres Rufes verhindern wollen, die eintreten wirde, wenn ihr Name mit
dem Ausfall eines Geldmarktfonds in Verbindung gebracht wirde. Da diese Dritten
sich nicht ausdricklich dazu verpflichten, die Unterstiitzung bereitzustellen oder zu
garantieren, ist ungewiss, ob sie bei Bedarf auch tatséchlich geleistet wird. Dass die
Unterstiitzung im Ermessen der Sponsoren liegt, erhoht unter diesen Umstanden die
Unsicherheit unter den Marktteilnehmern, wer die Verluste des Geldmarktfonds
gegebenenfalls tragen wird. Diese Unsicherheit erhdht die Anfdligkeit von
Geldmarktfonds fur eine Anlegerflucht in Zeiten instabiler Finanzmaérkte, wenn
breitere Finanzrisken am ausgepragtesten sind und Zweifel an der Soliditdt der
Sponsoren und deren Fahigkeit zur Unterstitzung verbundener Geldmarktfonds
aufkommen. Geldmarktfonds sollten zur Erhaltung ihrer Liquiditét und der Stabilitét
ihres NAV pro Anteil deshalb nicht auf externe Unterstiitzung zurlickgreifen, es sei
denn, die fur den Geldmarktfonds zustandige Behtrde hat die externe Unterstiitzung
ausdrticklich gestattet, um die Stabilitét der Finanzmarkte zu wahren.

Die Anleger sollten vor einem Investment in einen Geldmarktfonds klar dartber
informiert werden, ob es sich um einen kurzfristigen oder einen Standardfonds handelt
und der Nettoinventarwert des Fonds konstant ist oder nicht. Um faschen
Erwartungen der Anleger vorzubeugen, muss in jeder Vertriebsunterlage klar darauf
hingewiesen werden, dass Anlagen in einen Geldmarktfonds durch keinerlel Garantie
abgedeckt sind. CNAV-Geldmarktfonds sollten ihren Anlegern den Puffer-
Mechanismus, mit dem sie den NAV pro Antell konstant halten, klar und deutlich
erkléaren.

Um sicherzustellen, dass die zustandigen Behorden Risken am Markt fir
Geldmarktfonds aufdecken, Uberwachen und auf diese reagieren kdnnen, sollten
Geldmarktfonds zusétzlich zu den in den Richtlinien 2009/65/EG und 2011/61/EU
vorgesehenen Berichtspflichten den fur sie zustandigen Behorden eine detaillierte
Datenaufstellung Ubermitteln. Diese Daten sollten die zustandigen Behorden
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unionsweit einheitlich erheben, um sich einen grundlegenden Uberblick uber die
wichtigsten Entwicklungen am Markt fir Geldmarktfonds zu verschaffen. Um eine
gemeinsame Analyse der potenziellen Auswirkungen des Geldmarktfondsmarkts in
der EU zu erleichtern, sollten diese Daten an die Européische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehtrde (ESMA) weitergegeben werden, die eine zentrale Datenbank
fur Geldmarktfonds einrichten sollte.

Die fur den Geldmarktfonds zustdndige Behodrde sollte Uberprifen, ob dieser die
vorliegende Verordnung auf Dauer einhalten kann. Da die zustdndigen Behorden
schon aufgrund der Richtlinien 2009/65/EG und 2011/61/EU Uber umfassende
Befugnisse verfiigen, miissen diese Befugnisse ausgeweitet werden, um auch in Bezug
auf die neuen gemeinsamen Vorschriften fir Geldmarktfonds wahrgenommen werden
Zu konnen. Dartber hinaus sollten sich die fur den OGAW oder AlF zustandigen
Behorden vergewissern, dass alle Organismen fUr gemeinsame Anlagen, die die
Merkmale eines Geldmarktfonds aufweisen und bei Inkrafttreten dieser Verordnung
bestehen, die Anforderungen dieser Verordnung erfillen.

Die Kommission sollte fir das interne Bewertungsverfahren delegierte Rechtsakte
gemdald Artikel 290 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Européischen Union
erlassen. Es ist von besonderer Bedeutung, dass die Kommission im Zuge ihrer
vorbereitenden Arbeiten angemessene Konsultationen auch auf der Ebene von
Sachverstandigen durchfhrt.

Daneben sollte der Kommission die Befugnis Ubertragen werden, im Wege von
Durchfuhrungsrechtsakten gemal3 Artikel 291 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
Europdischen Union und im Einklang mit Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010" technische Durchfiihrungsstandards zu erlassen. Die ESMA sollte
damit beauftragt werden, einen der Kommission vorzulegenden Entwurf technischer
Durchfihrungsstandards fur das Formblatt zu erarbeiten, Uber das die Geldmarktfonds
den zustandigen Behorden ihre Angaben Ubermitteln.

Die ESMA sollte ale im Rahmen der Richtlinien 2009/65/EG und 2011/61/EU
Ubertragenen Befugnisse auch in Bezug auf diese Verordnung austiben kénnen. lhr
wird ebenfalls die Aufgabe Ubertragen, Entwirfe von Regulierungs- und technischen
DurchfUhrungsstandards zu erarbeiten.

Es ist von wesentlicher Bedeutung, eine Uberprifung dieser Verordnung
durchzufiihren, um zu bewerten, ob es angemessen ist, bestimmte CNAV-
Geldmarktfonds, die ihre Anlageportfolios auf Schuldtitel der Mitgliedstaaten
konzentrieren, von der Pflicht zur Bildung eines Kapitalpuffers in Hohe von
mindestens 3% des Gesamtwerts der vom CNAV-Geldmarktfonds gehaltenen
Vermogenswerte zu befreien. Deshalb sollte die Kommission die bei der Anwendung
dieser Verordnung gewonnenen Erfahrungen und die Auswirkungen auf die
verschiedenen mit Geldmarktfonds verbundenen wirtschaftlichen Aspekte in den
ersten drei Jahren nach Inkrafttreten dieser Verordnung analysieren. Von den
Mitgliedstaaten emittierte oder garantierte Schuldtitel stellen eine eigene
Anlagekategorie dar, die besondere Kreditqualitdtss und Liquiditétsmerkmale
aufweist. Aulerdem spielen Staatsanlethen eine wesentliche Rolle bei  der
Finanzierung der Mitgliedstaaten. Die Kommission sollte die Entwicklung des Markts

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehdrde (Europédische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde), zur
Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses Nr. 2009/77/EG der Kommission
(ABI. L 331vom 15.12.2010, S. 84).
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fUr staatliche Schuldtitel, die von den Mitgliedstaaten emittiert oder garantiert werden,
sowie die Moglichkeit bewerten, fir Geldmarktfonds, die ihre Anlagepolitik auf diese
Art von Schuldtiteln konzentrieren, einen speziellen Rahmen zu schaffen.

Die neuen enheitlichen Vorschriften Uber Geldmarktfonds sollten mit den
Bestimmungen der Richtlinie 95/46/EG® und der Verordnung (EG) Nr. 45/2001° in
Einklang stehen.

Dadie Ziele dieser Verordnung, ndmlich die Gewahrleistung einheitlicher, unionsweit
geltender  Aufsichtsvorschriften  fiar  Geldmarktfonds  bei umfassender
Berlicksichtigung der Notwendigkeit, einen Ausgleich zwischen der Sicherheit und
Verlasslichkeit von Geldmarktfonds einerseits und dem effizienten Funktionieren der
Geldmérkte und den Kosten fir die verschiedenen Interessentrager andererseits zu
schaffen, von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden kdnnen,
sondern wegen ihres Umfangs und ihrer Wirkungen auf EU-Ebene besser zu
verwirklichen sind, kann die Union im Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags
Uber die Europaische Union niedergelegten Subsidiaritétsprinzip Mal3nahmen erlassen.
Entsprechend dem in demselben Artikel genannten Verhad tnismaldigkeitsprinzip geht
diese Verordnung nicht Uber das fur die Erreichung dieser Ziele erforderliche Mal3
hinaus.

Die neuen einheitlichen Vorschriften fir Geldmarktfonds stehen im Einklang mit den
Grundrechten und Grundsétzen, die insbesondere mit der Charta der Grundrechte der
Européischen Union anerkannt wurden, vor allem mit dem Verbraucherschutz, der
unternehmerischen Freitheit und dem Schutz personenbezogener Daten. Die neuen
einheitlichen Vorschriften fur Geldmarktfonds sollten unter Achtung dieser Rechte
und Grundsétze angewandt werden —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

(1)

Kapitel |
Allgemeine Bestimmungen

Artikel 1
Gegenstand und Anwendungsbereich

Diese Verordnung bestimmt die Finanzinstrumente, die as Anlagen enes
Geldmarktfonds zuléssig sind, dessen Portfolio und Bewertung sowie die
Meldepflichten fur Geldmarktfonds, die in der Union gegrindet, verwaltet oder
vertrieben werden.

Diese Verordnung gilt fir Organismen fir gemeinsame Anlagen, die entweder
zulassungspflichtige OGAW gemal3 der Richtlinie 2009/65/EG oder AIF gemal3 der
Richtlinie 2011/61/EU sind, in kurzfristige Vermogenswerte investieren und als
Einzelziele oder kumulative Ziedle auf geldmarktsatzkonforme Renditen oder
Wertbestandigkeit der Anlage abstellen.

Richtlinie 95/46/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. Oktober 1995 zum Schutz natiirlicher
Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten und zum freilen Datenverkehr (ABI.L 281 vom
23.11.1995, S. 31).

Verordnung (EG) Nr. 45/2001 des Européischen Parlaments und des Rates vom 18. Dezember 2000 zum Schutz
natiirlicher Personen bel der Verarbeitung personenbezogener Daten durch die Organe und Einrichtungen der
Gemeinschaft und zum freien Datenverkehr (ABI. L 8 vom 12.1.2001, S. 1).
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Die Mitgliedstaaten sehen in dem unter diese Verordnung fallenden Bereich keine
zusétzlichen Anforderungen vor.

Artikel 2
Begriffsbestimmungen

Fir die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck

1.

10.

11.

»Kurzfristige Vermogenswerte" finanzielle Vermogenswerte mit einer Restlaufzeit
von hochstens zwei Jahren;

, Geldmarktinstrumente’ Geldmarktinstrumente im Sinne des Artikels2 Absatz 1
Buchstabe o der Richtlinie 2009/65/EG;

»Wertpapiere® Wertpapiere im Sinne des Artikels2 Absatz 1 Buchstaben der
Richtlinie 2009/65/EG;

» Pensionsgeschéft® eine Vereinbarung, durch die eine Partei einer Gegenpartel
Wertpapiere oder darauf bezogene Rechte in Verbindung mit der Verpflichtung
Ubertragt, diese zu einem festgelegten oder noch festzulegenden spéteren Zeitpunkt
zu einem festgel egten Preis zurtickzukaufen,

»umgekehrtes Pensionsgeschéft” eine Vereinbarung, durch die eine Partel von einer
Gegenpartei Wertpapiere oder Rechte in Bezug auf einen Titel oder ein Wertpapier
in Verbindung mit der Verpflichtung erhdt, diese zu einem festgelegten oder noch
festzulegenden spéteren Zeitpunkt zu einem festgel egten Preis zuriickzuverkaufen;

» Wertpapierverleihgeschéfte” und ,, Wertpapierleihgeschéfte Geschéafte, durch die
ein Institut oder seine Gegenpartel Wertpapiere in Verbindung mit der Verpflichtung
Ubertragt, dass die die Papiere entleihende Partei zu einem spéteren Zeitpunkt oder
auf Ersuchen der Ubertragenden Partei gleichwertige Papiere zurlickgibt, wobel es
sich fur das Ubertragende Institut um ein Wertpapierverleihgeschéft und fur das die
Ubertragung empfangende Institut um ein Wertpapierleihgeschaft handelt;

,Vverbriefung® eine Verbriefung im Sinne des Artikels4 Absatz 1 Nummer 61 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013";

» unternehmensschuldverschreibungen  Schuldtitel, die von einem Unternehmen
begeben werden, das effektiv in der Produktion oder im Handel von Waren oder
nichtfinanziellen Dienstleistungen tétig ist;

»Bewertung zu Marktpreisen” die Bewertung von Positionen auf der Grundlage
einfach feststellbarer Glattstellungspreise, die aus neutralen Quellen bezogen
werden, einschliefdlich Borsenkursen, Uber Handel ssysteme angezeigten Preisen oder
Quotierungen von verschiedenen unabhangigen, angesehenen Brokern;

,Bewertung zu Modelpreisen” jede Bewertung, die aus einem oder mehreren
Marktwerten abgeleitet, extrapoliert oder auf andere Weise errechnet werden muss;

~Methode der Bewertung zu fortgefUhrten Anschaffungskosten® eine
Bewertungsmethode, bel der die Anschaffungskosten eines Vermogenswerts
zugrunde gelegt werden und dieser Wert bis zur Faligkeit um die abgeschriebenen
Aufschlage (oder Abschlége) angepasst wird,

10

Verordnung (EU) Nr.575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26.Juni 2013 Uber
Aufsichtsanforderungen an Kreditingtitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 ( ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.
22.

,Geldmarktfonds mit konstantem Nettoinventarwert® (CNAV-Geldmarktfonds;
CNAV: Constant Net Asset Vaue) einen Geldmarktfonds, der den Nettoinventarwert
pro Antell unverdndert hat, wobel der Fondsertrag entweder téglich zugerechnet
oder an den Anleger ausgeschittet werden kann und wobei die Vermdgenswerte im
Allgemeinen nach fortgefUhrten Anschaffungskosten bewertet werden oder der NAV
auf den nachsten Prozentpunkt oder seinen Gegenwert in Wahrung gerundet wird;

.Kurzfristiger Geldmarktfonds®* einen Geldmarktfonds, der in zuldssige
Geldmarktinstrumente im Sinne des Artikels 9 Absatz 1 investiert;

» Standard-Geldmarktfonds’ einen  Geldmarktfonds, der in  zuladssige
Geldmarktinstrumente im Sinne des Artikels 9 Absétze 1 und 2 investiert;

LKreditinstitute® Kreditinstitute im Sinne des Artikels4 Absatz1 Nummer 1 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

,»fur den Geldmarktfonds zustéandige Behdrde®

a) be OGAW die gema? Artikel 97 der Richtlinie 2009/65/EG bezeichnete
zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des OGAW;

b) be EU-AIF die zustandige Behdrde des Herkunftsmitgliedstaats des AIF im
Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Buchstabe p der Richtlinie 2011/61/EU;

c) be Nicht-EU-AIF:

1)  die zusténdige Behorde des Mitgliedstaats, in dem der Nicht-EU-
AIlF ohne Pass in der Union vertrieben wird;

i) die zustdndige Behorde des EU-AIFM, der den Nicht-EU-AIF
verwaltet, wenn der Nicht-EU-AIF mit Pass in der Union
vertrieben oder nicht in der Union vertrieben wird;

iii) die zustandige Behdrde des Referenzmitgliedstaats, wenn der
Nicht-EU-AIF nicht von eénem EU-AIFM verwaltet und mit Pass
in der Union vertrieben wird;

»Herkunftsmitgliedstaat des Geldmarktfonds® den Mitgliedstaat, in dem der
Geldmarktfonds zugel assen wird;

»gewichtete durchschnittliche Zinsbindungsdauer (Weighted Average Maturity -
WAM)“ die durchschnittliche Zeitspanne bis zur rechtlichen Falligkeit oder, fals
dieser Zeitraum kirzer ist, bis zur néchsten Zinsanpassung an einen Geldmarktsatz
fur ale Basiswerte im Fonds, die die relativen Bestdnde an jedem einzelnen
Vermogenswert widerspiegelt;

»gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (Weighted Average Life - WAL)“ die
durchschnittliche Zeitspanne bis zur rechtlichen Félligkeit aller Basiswerte im Fonds,
die die relativen Besténde an jedem einzelnen Vermoégenswert widerspiegelt;

»rechtliche Falligkeit* den Zeitpunkt, zu dem der Kapitalbetrag eines Wertpapiers in
voller Hohe riickzahlbar ist und der keinerlei Optionalitdt unterliegt;

» Restlaufzeit* die Zeitspanne bis zur rechtlichen Falligkeit;
»Leerverkauf* den ungedeckten Verkauf von Geldmarktinstrumenten.
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Artikel 3
Zulassung von Geldmarktfonds

Als Geldmarktfonds werden in der Union ausschliefdich Organismen fir
gemeinsame Anlagen gegrundet, vermarktet oder verwaltet, die gemal dieser
Verordnung zugel assen wurden.

Diese Zulassung gilt fur alle Mitgliedstaaten.

Ein Organismus fur gemeinsame Anlagen, der gemal3 der Richtlinie 2009/65/EG als
OGAW zulassungspflichtig ist, wird im Rahmen des Zulassungsverfahrens gemal
der Richtlinie 2009/65/EG a s Geldmarktfonds zugel assen.

Ein Organismus fir gemeinsame Anlagen, der ein AIF ist, wird nach dem in
Artikel 4 festgelegten Zulassungsverfahren zugel assen.

Ein Organismus fur gemeinsame Anlagen wird nur dann as Geldmarktfonds
zugelassen, wenn die fur den Geldmarktfonds zustandige Behorde davon tberzeugt
ist, dass der Geldmarktfonds alle Anforderungen dieser Verordnung erfiillen kann.

Fir die Zwecke der Zulassung ubermittelt der Geldmarktfonds der fur ihn
zustandigen Behorde folgende Unterlagen:

a)  Vertragsbedingungen oder Satzung des Fonds,
b) Identitdtsnachweis desVerwalters;
c) ldentitdtsnachweis der Verwahrstelle;

d) Beschreibung des Geldmarktfonds oder Informationen (Uber den
Geldmarktfonds, die fir Anleger verflgbar sind;

€) Beschreibung der oder Informationen Uber die Regelungen und Verfahren, die
zur Erfullung der in den KapitelnlIl bis VII genannten Anforderungen
erforderlich sind;

f)  sonstige Informationen oder Unterlagen, die von der fur den Geldmarktfonds
zustandigen Behorde verlangt werden, um die Erflllung der Anforderungen
dieser Verordnung zu prufen.

Die zustdndigen Behorden unterrichten die ESMA viertdjdhrlich Uber die
Zulassungen, die gemal’ dieser Verordnung erteilt oder entzogen werden.

Die ESMA fuhrt ein offentliches Zentraregister, in dem jeder nach dieser
Verordnung zugelassene Geldmarktfonds, dessen Typologie, dessen Verwalter und
die fur diesen zusténdige Behorde erfasst sind. Das Register wird in elektronischer
Form zugéanglich gemacht.

Artikel 4
Verfahren fur die Zulassung von AlF-Geldmarktfonds

Ein AIF wird nur dann als Geldmarktfonds zugelassen, wenn die fur ihn zusténdige
Behorde den Antrag eines nach der Richtlinie 2011/61/EU zugelassenen AIFM auf
Verwatung des AlF, die Vertragsbedingungen des Fonds und die Wahl der
Verwahrstelle genehmigt hat.

Bel der Einreichung des Antrags auf Verwaltung des AlF Gbermittelt der zugel assene
AIFM der fur den Geldmarktfonds zustéandige Behdrde

a) dieschriftliche Vereinbarung mit der Verwahrstelle;
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b) Angaben zu Ubertragungsvereinbarungen betreffend das Portfolio- und
Risikomanagement und die Verwaltung in Bezug auf den AlF;

c) Informationen Uber die Anlagestrategien, das Risikoprofil und andere
Charakteristika der AIF, fir deren Verwaltung der AIFM zugelassen ist.

Die fur den Geldmarktfonds zustdndige Behorde kann von der fur den AIFM
zustandigen Behorde in Bezug auf die im vorstehenden Unterabsatz genannten
Unterlagen Klarstellungen und Informationen oder eine Bescheinigung dartber
verlangen, ob der Geldmarktfonds in den Geltungsbereich der Zulassung félt, die
dem AIFM fir die Verwaltung erteilt wurde. Die fur den AIFM zusténdige Behorde
kommt einem entsprechenden Ersuchen der fir den Geldmarktfonds zustandigen
Behorde innerhalb von zehn Arbeitstagen nach.

Nachtragliche Anderungen an den in Absatz 2 genannten Unterlagen werden der fiir
den Geldmarktfonds zustandigen Behtrde vom AIFM umgehend angezeigt.

Die fur den Geldmarktfonds zustandige Behdrde kann den Antrag des AIFM nur
ablehnen, wenn

a)  der AIFM dieser Verordnung nicht entspricht;
b) der AIFM der Richtlinie 2011/61/EU nicht entspricht;

c) der AIFM von der fur ihn zustandigen Behdrde nicht zur Verwaltung von
Geldmarktfonds zugel assen wurde;

d) der AIFM nicht diein Absatz 2 genannten Unterlagen Ubermittelt hat.

Bevor ein Antrag abgelehnt wird, konsultiert die fir den Geldmarktfonds zusténdige
Behorde die fir den AIFM zustandige Behorde.

Die Zulassung des AIF als Geldmarktfonds wird weder von der Auflage abhangig
gemacht, dass der AIF von einem in seinem Herkunftsmitgliedstaat zugel assenen
AIFM verwaltet wird, noch davon, dass der AIFM im Herkunftsmitgliedstaat des
AlF Tétigkeiten austibt oder Ubertréagt.

Der AIFM wird innerhalb von zwel Monaten nach Einreichung eines vollstandigen
Antrags dariiber informiert, ob die Zulassung des AIF als Geldmarktfonds erteilt
wurde.

Die fur den Geldmarktfonds zustéandige Behérde erteilt die Zulassung nicht, wenn es
dem AIF aus rechtlichen Grinden verwehrt ist, seine Antelle in seinem
Herkunftsmitgliedstaat zu vertreiben.

Artikel 5
Verwendung der Bezeichnung Geldmarktfonds

Ein OGAW oder AIF verwendet die Bezeichnung ,, Geldmarktfonds® in Bezug auf
sich selbst oder die von ihm aufgelegten Anteile nur, wenn er gemald dieser
Verordnung zugel assen wurde.

Ein OGAW oder AIF verwendet eine Bezeichnung, die einen Geldmarktfonds
suggeriert, und Begriffe wie ,Cash”, ,liquide®, ,Ged*, ,sofort verfligbare
Vermogenswerte", , einlagedhnlich® oder vergleichbare Formulierungen nur, wenn er
geméal dieser Verordnung zugel assen wurde.

Die Verwendung der Bezeichnung ,, Geldmarktfonds®, einer Bezeichnung, die einen
Geldmarktfonds suggeriert, oder der in Absatz 1 genannten Begriffe umfasst die
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Verwendung in externen oder internen Dokumenten, Berichten, Verlautbarungen,
Werbematerialien, Mitteilungen, Schreiben oder sonstigen Unterlagen, die
schriftlich, mundlich, elektronisch oder in anderer Form an kinftige Anleger,
Anteilsinhaber, Teilhaber oder zusténdige Behdrden des Geldmarktfonds oder seines
Verwalters gerichtet oder zur Weitergabe an diese bestimmt sind.

Artikel 6
Anwendbare Vorschriften

Ein Geldmarktfonds erflllt jederzeit die Bestimmungen der vorliegenden
Verordnung.

Ein Geldmarktfonds, der ein OGAW ist, und sein Verwalter erflllen jederzeit die
Anforderungen der Richtlinie 2009/65/EG, sofern diese Verordnung nichts anderes
vorsieht.

Ein Geldmarktfonds, der ein AIF ist, und sein Verwalter erfillen jederzeit die
Anforderungen der Richtlinie 2011/61/EU, sofern diese Verordnung nichts anderes
vorsieht.

Der Verwalter des Geldmarktfonds ist daftr verantwortlich, die Erfillung dieser
Verordnung sicherzustellen. Der Verwalter haftet fir alle Schaden und Verluste, die
durch Nichterfillung dieser Verordnung entstehen.

Diese Verordnung hindert Geldmarktfonds nicht daran, strengere as die in dieser
Verordnung vorgesehenen Anlagebeschrankungen anzuwenden.

Kapitel 11
Verpflichtungen in Bezug auf die Anlagepolitik von
Geldmarktfonds

ABSCHNITT |

ALLGEMEINE VORSCHRIFTEN UND ZULASSIGE VERMOGENSWERTE

Artikel 7
Allgemeine Grundsatze

Umfasst ein Geldmarktfonds mehr as einen Tellfonds, so wird fir die Zwecke der
Kapitel 11 bisVII jeder Tellfonds a's eigener Geldmarktfonds angesehen.

Als OGAW zugelassene Geldmarktfonds unterliegen nicht den in den Artikeln 49,
50, 50a und 51 Absatz 2 sowie den Artikel 52 bis 57 der Richtlinie 2009/65/EG
niedergelegten Verpflichtungen betreffend die Anlagepolitik der OGAW, es sel
denn, die vorliegende Verordnung sieht ausdriicklich etwas anderes vor.

Artikel 8
Zulassige Vermogenswerte

Ein Geldmarktfonds investiert ausschliefdich in eine oder mehrere der folgenden
Kategorien finanzieller Vermdgenswerte und dies ausschliefdlich unter den in dieser
Verordnung festgel egten Bedingungen:

a)  Geldmarktinstrumente;
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b)  Einlagen bel Kreditinstituten;

c) Finanzderivate;

d)  umgekehrte Pensionsgeschéfte.

Ein Geldmarktfonds tétigt keines der folgenden Geschéfte:

a) Anlageninandereasdiein Absatz 1 genannten Vermogenswerte;
b) Leerverkaufe von Geldmarktinstrumenten;

c) direktes oder indirektes Engagement in Aktien oder Rohstoffen, auch Uber
Derivate, diese reprasentierende Zertifikate, auf diesen beruhende Indizes oder
sonstige Mittel oder Instrumente, die ein solches Engagement ergaben;

d) Wertpapierverleih- oder Wertpapierleihgeschafte, Pensionsgeschafte oder
andere Geschéfte, die die Vermogenswerte des Geldmarktfonds belasten
wurden;

e)  Aufnahme und Vergabe von Barkrediten.

Artikel 9
Zulassige Geldmar ktinstrumente

Ein Geldmarktinstrument ist als Anlage eines Geldmarktfonds zulassig, wenn es alle
nachstehend genannten Anforderungen erfullt:

a) es fdlt unter eine der in Artikel 50 Absatz 1 Buchstabea, b, ¢ oder h der
Richtlinie 2009/65/EG genannten Kategorien von Geldmarktinstrumenten;

b) esweist einesder beiden folgenden Merkmal e auf:
i)  bei der Emissionist die rechtliche Falligkeit in maximal 397 Tagen,
i)  eshat eine Restlaufzeit von maximal 397 Tagen;

c) de Emittent des Geldmarktinstruments hat nach den Bestimmungen der
Artikel 16 bis 19 das htchste oder zweithtchste interne Rating erhalten;

d) ist es mit einem Engagement in einer Verbriefung verbunden, so unterliegt es
denin Artikel 10 festgelegten zusétzlichen Anforderungen.

Standard-Geldmarktfonds durfen in Geldmarktinstrumente investieren, deren Rendite
den Bedingungen am Geldmarkt entsprechend regelmdiig ale 397 Tage oder
haufiger angepasst wird, deren Restlaufzeit aber nicht Gber zwei Jahre hinausgeht.

Absatz1 Buchstabec gilt nicht fur Geldmarktinstrumente, die von einer
zentralstaatlichen Korperschaft oder der Zentralbank eines Mitgliedstaats, der
Europdischen Zentralbank, der Europdischen Union, dem Européschen
Stabilitdtsmechanismus oder der Europédischen Investitionsbank emittiert oder
garantiert sind.

Artikel 10
Zulassige Verbriefungen

Eine Verbriefung ist als zuldssig anzusehen, wenn sie ale nachstehend genannten
V oraussetzungen erfullt:

a) de Basiswert oder Pool von Basiswerten besteht ausschliefdlich aus
Unternehmensschul dverschreibungen;
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b) die zugrunde liegende Unternehmensschuldverschreibung weist eine hohe
Kreditqualitét und Liquiditét auf;

c) be Emission ist deren rechtliche Félligkeit in maximal 397 Tagen; oder ihre
Restlaufzeit betrégt maximal 397 Tage.

2 Fur die Zwecke einer kohdrenten Anwendung des Absatzes 1 arbeitet die ESMA
Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes festgel egt wird:

a) die Voraussetzungen und Umstande, unter denen davon ausgegangen wird,
dass der Basiswert oder Pool von Basiswerten ausschliefdlich aus
Unternehmensschul dverschreibungen besteht;

b) die Voraussetzungen und numerischen Schwellenwerte, anhand deren
bestimmt wird, wann Unternehmensschuldverschreibungen ene hohe
Kreditqualitét und Liquiditét aufweisen.

(©)) Die ESMA Ubermittelt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwurfe bis
zum|...].

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards nach den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Artikel 11
Zulassige Einlagen bei Kreditinstituten

Eine Einlage bei einem Kreditinstitut ist als Anlage eines Geldmarktfonds zul&ssig, wenn alle
nachstehend genannten V oraussetzungen erfillt sind:

a) es handelt sich um eine Sichteinlage oder jederzeit kiindbare Einlage;
b) die Einlage wird in hochstens 12 Monaten fallig;
C) das Kreditingtitut hat seinen Sitz in einem Mitgliedstaat oder unterliegt fur den Fall,

dass es seinen Sitz in einem Drittland hat, Aufsichtsvorschriften, die nach dem in
Artikel 107 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannten Verfahren as
gleichwertig mit Unionsrecht angesehen werden.

Artikel 12
Zulassige Finanzderivate

Ein Finanzderivat ist ads Anlage eines Geldmarktfonds zuléssig, wenn es an einem in
Artikel 50 Absatz 1 Buchstabe a, b oder ¢ der Richtlinie 2009/65/EG genannten geregelten
Markt oder auf¥erbordlich (Over-the-Counter, OTC) gehandelt wird und alle nachstehend
genannten Voraussetzungen in jedem Fall erfiillt sind:

a) das Derivat hat as Basiswert Zinssdtze, Wechselkurse, Wahrungen oder die
vorgenannten Basiswerte nachbildende Indizes;

b) das Derivat dient einzig und allein der Absicherung der mit anderen Anlagen des
Geldmarktfonds verbundenen Durations- und Wechselkursrisiken,

C) die Gegenparteien bei Geschaften mit OTC-Derivaten sind regulierte und
beaufsichtigte Institute ener der von den zustdndigen Behorden des
Geldmarktfonds-Herkunftsmitgliedstaats zugel assenen Kategorien;
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die OTC-Derivate unterliegen einer zuverlassigen und Uberprifbaren Bewertung auf
Tagesbasis und konnen jederzeit auf Initiative des Geldmarktfonds zum
beizulegenden Zeitwert verduert, liquidiert oder durch en Gegengeschéft
glattgestellt werden.

Artikel 13
Zulassige umgekehrte Pensionsgeschéfte

Ein Geldmarktfonds darf ein umgekehrtes Pensionsgeschéft eingehen, wenn alle
nachstehend genannten V oraussetzungen erfillt sind:

a) der Geldmarkfonds kann die Vereinbarung unter Einhaltung einer Frist von
maximal zwei Arbeitstagen jederzeit kindigen;

b) der Marktwert der im Rahmen des umgekehrten Pensionsgeschéfts
entgegengenommenen Vermogenswerte ist jederzeit mindestens gleich dem
Wert der ausgegebenen Barmittel.

Die Vermogenswerte, die der Geldmarktfonds im Rahmen eines umgekehrten
Pensionsgeschéfts entgegennimmt, sind Geldmarktinstrumente, die die in Artikel 9
genannten Anforderungen erfillen.

Verbriefungen im Sinne des Artikels10 werden im Rahmen eines umgekehrten
Pensionsgeschédfts nicht vom  Geldmarktfonds entgegengenommen. Die
Vermogenswerte, die der Geldmarktfonds im Rahmen eines umgekehrten
Pensionsgeschéfts entgegennimmt, werden weder verduRert noch reinvestiert,
verpfandet oder in anderer Weise Ubertragen.

Die Vermogenswerte, die der Geldmarktfonds im Rahmen eines umgekehrten
Pensionsgeschéfts entgegennimmt, werden in die Berechnung der in dieser
Verordnung festgelegten Obergrenzen fir Diversifizierung und Konzentration
einbezogen.

Abweichend von Absatz 2 kann ein Geldmarkfonds im Rahmen eines umgekehrten
Pensionsgeschéfts liquide Wertpapiere oder andere as die nach Artikel 9 zulassigen
Geldmarktinstrumente entgegennehmen, sofern diese Vermogenswerte eine der
folgenden beiden V oraussetzungen erfillen:

(@ sieweisen eine hohe Kreditqualitét auf und werden von einer zentral staatlichen
Korperschaft oder der Zentralbank eines Mitgliedstaats, der Européischen

Zentralbank, der Européi schen Union, dem Européischen
Stabilitétsmechanismus, der Européischen Investitionsbank emittiert oder
garantiert;

(b) sie werden von einer zentrastaatlichen Korperschaft oder der Zentralbank
eines Drittlands emittiert oder garantiert, sofern der Drittlandsemittent des
Vermogenswerts nach den Bestimmungen der Artikel 16 bis 19 das héchste
oder zweithochste interne Rating erhalten hat.

Die im Rahmen eines umgekehrten Pensionsgeschédfts geméd Unterabsatz 1
entgegengenommenen Vermogenswerte werden gegeniber den Anlegern des
Geldmarktfonds offengel egt.

Die im Rahmen enes umgekehrten Pensionsgeschéfts gemdald Unterabsatz 1
entgegengenommenen Vermogenswerte unterliegen den in Artikel 14 Absatz 6
niedergelegten Vorschriften.
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Die Kommission wird erméchtigt, delegierte Rechtsakte gemdal Artikel 44 zu
erlassen, in denen quantitative und qualitative Liquiditétsanforderungen fur die in
Absatz 5 genannten Vermogenswerte und Kreditqualitétsanforderungen fir die in
Absatz 5 Buchstabe a genannten Vermodgenswerte festgel egt werden.

Die Kommission tragt hierbei dem in Artikel 509 Absatz 3 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 genannten Bericht Rechnung.

Die Kommission erlésst den in Unterabsatz 1 genannten delegierten Rechtsakt bis
zum 31. Dezember 2014.

ABSCHNITT |
BESTIMMUNGEN ZUR ANLAGEPOLITIK

Artikel 14
Diversifizierung
Ein Geldmarktfonds investiert hchstens 5 % seines Vermogens in
a)  Geldmarktinstrumente ein und desselben Emittenten;
b)  Einlagen bei ein und demselben Kreditinstitut.

Die Engagements in Verbriefungen machen zusammengenommen nicht mehr als
10 % der Vermogenswerte eines Geldmarktfonds aus.

Das Engagement eines Geldmarktfonds gegentiber einer einzigen Gegenpartei macht
bei Geschadften mit OTC-Derivaten zusammengenommen nicht mehr als 5 % seines
Vermogens aus.

Die Barmittel, die ein Geldmarktfonds bei umgekehrten Pensionsgeschéften ein und
derselben Gegenpartel liefert, gehen zusammengenommen nicht Uber 20 % seines
Vermogens hinaus.

Ungeachtet der in den Absdtzen 1 und 3 festgelegten Einzelobergrenzen darf ein
Geldmarktfonds Folgendes nicht kombinieren, wenn dies zu einer Anlage von mehr
als 10 % seines Vermogens bel ein und derselben Stelle fuhren wirde:

a)  Anlagenindievon dieser Stelle emittierten Geldmarktinstrumente;
b) Einlagen bel dieser Stelle;

c) OTC-Finanzderivate, die mit enem auf diese Stelle bezogenen
Kontrahentenrisiko verbunden sind.

Abweichend von Absatz1 Buchstabea kann eine zusténdige Behtrde einem
Geldmarktfonds gestatten, bis zu 100 % seines Vermogens nach dem Grundsatz der
Risikostreuung in verschiedene, von einer zentral staatlichen, regionalen oder lokalen
Korperschaft oder der Zentralbank eines Mitgliedstaats, der Europdischen
Zentralbank, der Européischen Union, dem Européischen Stabilitétsmechanismus
oder der Europdischen Investitionsbank, einer zentralstaatlichen Korperschaft oder
der Zentralbank eines Drittlands oder einer Gffentlichen internationalen Stelle, der
ein oder mehrere Mitgliedstaaten angehdren, emittierte oder garantierte
Geldmarktinstrumente zu investieren.

Unterabsatz 1 gilt nur, wenn alle nachstehend genannten Anforderungen erfillt sind:

a) die vom Geldmarktfonds gehaltenen Geldmarktinstrumente stammen aus
mindestens sechs verschiedenen Emissionen des betreffenden Emittenten;
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b) de Geldmarktfonds beschrankt seine Anlagen in Geldmarktinstrumente aus
derselben Emission auf hochstens 30 % seines Vermogens;

c) diezentralstaatliche, regionale oder lokale Korperschaft oder Zentralbank eines
Mitgliedstaats, die Europédische Zentralbank, die Europédische Union, der
Européische Stabilitdtsmechanismus oder die Europasche Investitionsbank,
die zentralstaatliche Kdrperschaft oder Zentralbank eines Drittlands oder eine
Offentliche internationale Stelle, der ein oder mehrere Mitgliedstaaten
angehoren, die/der die Geldmarktinstrumente, in die der Geldmarktfonds mehr
as 5% seines Vermogens anlegen will, emittiert oder garantiert, wird in den
Vertragsbedingungen oder der Satzung des Geldmarktfonds ausdriicklich
genannt;

d) im Prospekt und in den Marketinganzeigen des Geldmarktfonds wird an
hervorgehobener  Stelle  darauf  hingewiesen, dass von  dieser
Ausnahmeregelung Gebrauch gemacht wird, und die zentrastaatliche,
regionale oder lokale Korperschaft oder die Zentralbank eines Mitgliedstaats,
die Europdische Zentralbank, die Europdische Union, der Européische
Stabilitdtsmechanismus oder die Europdische Investitionsbank, die
zentralstaatliche Korperschaft oder Zentralbank eines Drittlands oder die
Offentliche internationale Stelle, der ein oder mehrere Mitgliedstaaten
angehoren, die/der die Geldmarktinstrumente, in die der Geldmarktfonds mehr
als 5 % seines Vermogens investieren will, emittiert oder garantiert, genannt.

Gesellschaften, die zur Erstellung des konsolidierten Abschlusses im Sinne der
Richtlinie 83/349/EWG™ oder nach den anerkannten internationalen
Rechnungslegungsvorschriften in die Unternehmensgruppe einbezogen werden,
werden fur die Berechnung der in den Absdzenl bis5 genannten
Anlageobergrenzen als ein einziger Emittent angesehen.

Artikel 15
Konzentration

Ein Geldmarktfonds darf nicht mehr als 10 % der Geldmarktinstrumente eines
einzigen Emittenten halten.

Diein Absatz 1 festgelegte Obergrenze gilt nicht fur Geldmarktinstrumente, die von
einer zentrastaatlichen, regionalen oder lokalen Korperschaft oder der Zentralbank
eines Mitgliedstaats, von der Européischen Zentralbank, der Europdischen Union,
dem Européischen Stabilitdtsmechanismus oder der Européischen Investitionsbank,
einer zentralstaatlichen Korperschaft oder der Zentralbank eines Drittlands oder einer
offentlichen internationalen Stelle, der ein oder mehrere Mitgliedstaaten angehoren,
emittiert oder garantiert werden.

11

Siebente Richtlinie 83/349/EWG des Rates vom 13. Juni 1983 aufgrund von Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe g) des
Vertrages iber den konsolidierten Abschluss (ABI. L 193 vom 18.7.1983, S. 1).
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ABSCHNITT I
KREDITQUALITAT VON GELDMARKTINSTRUMENTEN

Artikel 16
Inter nes Bewertungsverfahren

Der Geldmarktfondsverwalter schafft en vorsichtiges, rigoroses internes
Bewertungsverfahren, bel dem die Kreditqualitét von Geldmarktinstrumenten unter
Berticksichtigung des Emittenten und der Charakteristika des Instruments bestimmt
wird, setzt dieses Verfahren um und wendet es konsequent an.

Das interne Bewertungsverfahren stitzt sich auf ein internes Ratingsystem und auf
vorsichtige, rigorose, systematische und durchgangige Zuweisungsmethoden. Die
Zuweisungsmethoden werden vom Verwalter anhand historischer Erfahrungswerte
und empirischer Nachweise, einschliefdlich Rickvergleichen, validiert.

Dasinterne Bewertungsverfahren erfillt folgende Anforderungen:

a) der Verwater des Geldmarktfonds stellt sicher, dass die bei der Zuweisung
eines internen Ratings genutzten Informationen von ausreichender Qualitét und
aktuell sind und aus zuverléssigen Quellen stammen. Um aussagekréftige
Informationen zu den Charakteristika des Emittenten zu erhalten und auf
aktuellem Stand zu halten, greift der Verwalter auf ein wirksames Verfahren
zurtick und wendet es konsequent an;

b) der Verwalter eines Geldmarktfonds legt angemessene Mal3nahmen fest, um zu
gewdhrleisten, dass bei der Zuweisung seiner internen Ratings eine eingehende
Analyse aller verfligbaren maligeblichen Informationen zugrunde gelegt und
allen relevanten Faktoren, die die Bonitéd des Emittenten beeinflussen,
Rechnung getragen wird, und wendet diese Mal3nahmen an;

c) der Verwalter eines Geldmarkfonds Uberwacht die Zuweisung seiner internen
Ratings fortlaufend und Uberprift alle Zuweisungen mindestens einmal
jahrlich.  Auch bel jeder wesentlichen Verdnderung mit madglichen
Auswirkungen auf ein internes Rating wird die Zuweisung vom Verwalter
Uberprift. Der Verwalter trifft interne Vorkehrungen, um die Auswirkungen
verénderter  gesamtwirtschaftlicher  Rahmenbedingungen  oder  einer
veranderten Lage am Finanzmarkt oder beim Emittenten auf seine internen
Ratings zu beobachten;

d wenn eine bei der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehtrde
(ESMA) registrierte Ratingagentur den Emittenten eines Geldmarktinstruments
bewertet und in eine Klasse unterhalb ihrer beiden besten Kurzfristratings
herabstuft, so wird dies fur die Zwecke des Buchstaben c as wesentliche
Veranderung betrachtet und bedeutet fir den Verwalter, dass er ein neues
Zuweisungsverfahren einleiten muss,

e) die Zuwesungsmethoden werden mindestens einma jéhrlich im Hinblick
darauf Uberprift, ob sie dem aktuellen Portfolio und den &uleren
Rahmenbedingungen noch angemessen sind;

f)  werden die bel den internen Bewertungsverfahren verwendeten Methoden,
Modelle oder grundlegenden Annahmen geandert, so Uberprift der Verwalter
eines Geldmarktfonds alle davon betroffenen Ratings so schnell wie mdglich,
spétestens aber einen Monat nach der Anderung;
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g) dieZuweisung von internen Ratings und deren regelmaige Uberpriifung durch
den Verwater werden nicht von Personen ausgefuhrt, die beim
Geldmarktfonds das Portfoliomanagement  durchfihren  oder  dafir
verantwortlich sind.

Artikel 17
Internes Ratingsystem

Jeder Emittent eines Geldmarktinstruments, in das ein Geldmarktfonds investieren
will, erhdt im Rahmen des internen Bewertungsverfahrens ein internes Rating.

Strukturell erflllt das interne Ratingsystem ale nachstehend genannten
Anforderungen:

a) es berunt auf ener enheitlichen Ratingskala, die einzig und alein der
Quantifizierung des Kreditrisikos des Emittenten dient. Die Ratingskala hat
sieben Klassen: sechs fur nicht ausgefallene Emittenten und ene for
ausgefallene Emittenten;

b) es besteht ein klarer Zusammenhang zwischen den Klassen, die das
Kreditrisiko des Emittenten widerspiegeln, und den Ratingkriterien, anhand
deren die Kreditrisikostufe ermittelt wird;

c) das interne Ratingsystem trégt dem kurzfristigen Charakter von
Geldmarktinstrumenten Rechnung.

Die in Absatz 2 Buchstabeb genannten Ratingkriterien erflllen alle nachstehend
genannten Anforderungen:

a) se umfassen zumindest quantitative und qualitative Indikatoren fir den
Emittenten des Instruments, die gesamtwirtschaftliche Lage und die Lage am
Finanzmarkt;

b) sie beziehen sich auf die zur Bewertung der quantitativen und qualitativen
Indikatoren  verwendeten  Ublichen numerischen und qualitativen
Referenzwerte;

c) se sind der jewelligen Emittentenkategorie angemessen. Hier ist zumindest
zwischen folgenden Emittentenkategorien zu unterscheiden: zentralstaatliche,
regionale oder lokale Korperschaften, finanzielle Kapitalgesellschaften und
nicht-finanzielle Kapital gesel | schaften;

d) bel einem Engagement in Verbriefungen tragen sie dem Kreditrisko des
Emittenten, der Verbriefungsstruktur und dem Kreditrissko der Basiswerte
Rechnung.

Artikel 18
Dokumentation

Der  Vewadter enes Geldmarktfonds  dokumentiert sein  internes
Bewertungsverfahren und sein internes Ratingsystem. Dokumentiert werden

a) die Ausgestatung und operationellen Einzelheiten seiner internen
Bewertungsverfahren und internen Ratingsysteme und zwar so, dass die
zustdndigen Behorden die Zuordnung zu ener bestimmten Klasse
nachvollziehen und die Angemessenheit dieser Zuordnung beurteilen kénnen;
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b) die Grinde, aus denen der Verwalter sich fur die Ratingkriterien und die
Haufigkeit ihrer Uberpriifung entschieden hat, sowie die Analyse, auf deren
Grundlage der Verwalter diese Entscheidung getroffen hat. Diese Analyse
umfasst die Parameter, das Modell und die Grenzen des Modells, anhand
deren/dessen die Ratingkriterien ausgewahlt wurden;

c) ale groeren Veranderungen beim internen Bewertungsverfahren, wobei auch
die Ausl6ser dieser Veranderungen zu nennen sind,

d) die Organisation des internen Bewertungsverfahrens, einschliefdlich des
Verfahrens der Ratingzuweisung und der internen Kontrollstruktur;

e) adle vergangenen internen Ratings von Emittenten und anerkannten
Garantiegebern;

f)  die Daten der internen Ratings;

g) die zentraen Daten und die Methode, die zur Ableitung des internen Ratings
verwendet wurden, einschliefdich der grundlegenden Annahmen;

h)  dieflr die Zuweisung des internen Ratings zustandige(n) Person(en).

Das interne Bewertungsverfahren wird in den V ertragsbedingungen oder der Satzung
des Geldmarktfonds im Einzelnen dargelegt, und ale in Absatz1 genannten
Dokumente werden auf Verlangen der fur den Geldmarktfonds zustéandigen Behdrde
und der fir den Geldmarktfondsverwalter zusténdigen Behdrde zur Verflgung
gestellt.

Artikel 19
Delegierte Rechtsakte

Die Kommission wird erméchtigt, delegierte Rechtsakte gemald Artikel 44 zu erlassen, in
denen Folgendes festgel egt wird:

D)

a) die Voraussetzungen, unter denen die Zuweisungsmethoden as vorsichtig,
rigoros, systematisch und durchgangig anzusehen sind, sowie die
Voraussetzungen fur diein Artikel 16 Absatz 2 genannte Validierung;

b) die einzelnen Klassen im Hinblick auf die in Artikel 17 Absatz 2 Buchstabe a
genannte Quantifizierung des Kreditrisikos eines Emittenten und die in
Artikel 17 Absatz 2 Buchstabeb genannten Kriterien, anhand deren die
Quantifizierung des Kreditrisikos erfolgt;

c) die genauen Referenzwerte fir jeden qualitativen Indikator und die
numerischen Referenzwerte fir jeden quantitativen Indikator. Diese
Referenzwerte der Indikatoren werden fir jede Ratingklasse festgelegt, wobel
denin Artikel 17 Absatz 3 genannten Kriterien Rechnung getragen wird,;

d) die Bedeutung der in Artikel 16 Absatz 3 Buchstabe ¢ genannten wesentlichen
Veranderung.

Artikel 20
Zustandigkeiten bel der Bewertung der Kreditqualitat

Die internen Bewertungsverfahren werden von der Geschéftdeitung, dem
Leitungsorgan und — soweit vorhanden — der Aufsichtsfunktion des
Geldmarktfondsverwalters genehmigt.
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Diese mussen eine solide Kenntnis der internen Bewertungsverfahren, internen
Ratingsysteme und Zuweisungsmethoden des Verwalters besitzen und die
dazugehdrigen Berichte in allen Einzelheiten verstehen.

Einen wesentlichen Teil der Berichterstattung an die in Absatz 1 genannten Parteien
macht die auf interne Ratings gestutzte Analyse des Kreditrisikoprofils des
Geldmarktfonds aus. Diese Berichterstattung umfasst zumindest das Risikoprofil
nach Klasse, die Wanderungsbewegungen zwischen den Klassen, eine Schatzung der
maldgeblichen Parameter pro Klasse und einen Vergleich der effektiven
Ausfallquoten. Die Berichterstattung erfolgt in Abstanden, die der Relevanz und Art
der Informationen entsprechen, mindestens aber einmal jahrlich.

Die Geschéftdeitung stellt fortlaufend das ordnungsgemél3e Funktionieren des
internen Bewertungsverfahrens sicher.

Die Geschéftdeitung wird regelméldig dber die Leistung des internen
Bewertungsverfahrens sowie Uber die Bereiche, in denen Schwachstellen ermittelt
wurden, und Uber den Stand der Bemihungen und Mal3nahmen zur Behebung zuvor
ermittelter Schwachstellen unterrichtet.

Kapitel [11
Pflichten in Bezug auf das Riskomanagement von
Geldmarktfonds

Artikel 21
Portfoliovorschriften fur kurzfristige Geldmarktfonds

Ein kurzfristiger Geldmarktfonds erflllt jederzeit ale nachstehend genannten Anforderungen
an sein Portfolio:

a)

b)

0)

d)

(1)

die gewichtete durchschnittliche Zinsbindungsdauer (WAM) seines Portfolios betragt
maximal 60 Tage;

die gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAL) seines Portfolios betragt
maximal 120 Tage;

mindestens 10 % seiner Vermogenswerte werden taglich falig. Ein kurzfristiger
Geldmarktfonds sient vom Erwerb enes nicht taglich félig werdenden
Vermogenswerts ab, wenn dies dazu fihren wirde, dass der Anteil téglich faliger
Vermogenswerte an seinem Portfolio unter 10 % absinken wiirde;

mindestens 20% seiner Vermogenswerte werden wochentlich félig. Ein
kurzfristiger Geldmarktfonds sieht vom Erwerb eines nicht wochentlich falligen
Vermogenswerts ab, wenn dies dazu fuhren wirde, dass der Anteil wochentlich
faliger Vermogenswerte an seinem Portfolio unter 20 % absinken wiirde.

Artikel 22
Portfoliovorschriften fir Sandard-Ge dmar ktfonds

Ein Standard-Geldmarktfonds erfillt jederzeit ale nachstehend genannten
Anforderungen:

a) die WAM seines Portfolios betrégt zu keinem Zeitpunkt mehr as sechs
Monate;
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b) die WAL seines Portfolios betragt zu keinem Zeitpunkt mehr als zwolf
Monate;

c) mindestens 10 % seiner Vermogenswerte werden t&glich féllig. Ein Standard-
Geldmarktfonds sient vom Erwerb eines nicht téglich fallig werdenden
Vermogenswerts ab, wenn dies dazu fuhren wirde, dass der Anteil téglich
faliger Vermogenswerte an seinem Portfolio unter 10 % absinken wiirde;

d) mindestens 20 % seiner Vermodgenswerte werden wochentlich félig. Ein
Standard-Geldmarktfonds sieht vom Erwerb eines nicht wochentlich félligen
Vermogenswerts ab, wenn dies dazu flhren wirde, dass der Anteil wéchentlich
faliger Vermogenswerte an seinem Portfolio unter 20 % absinken wiirde.

Abweichend von Artikel 13 Absatz 1 Buchstabe a darf ein Standard-Geldmarktfonds
bis zu 10 % seines Vermogens in Geldmarktinstrumente eines einzigen Emittenten
investieren.

Ungeachtet der in Absatz 2 festgelegten Einzelobergrenze darf ein Standard-
Geldmarktfonds Folgendes kombinieren, wenn dies zu einer Anlage von mehr as
15 % seines Vermogens bei ein und derselben Stelle fihren wiirde:

a)  Anlagenindievon dieser Stelle emittierten Geldmarktinstrumente;
b)  Einlagen bei dieser Stelle;

c) OTC-Finanzderivate, die fur diese Stelle mit einem Kontrahentenrisiko
verbunden sind.

Alle Vermogenswerte, in die ein Standard-Geldmarktfonds geméld den Absdtzen 2
und 3 investiert, werden gegeniiber den Anlegern offengel egt.

Ein Standard-Geldmarktfonds darf nicht die Form eines CNAV-Gedmarktfonds
annehmen.

Artikel 23
Geldmarktfondsratings

Weder der Geldmarktfonds noch sein Verwalter geben bei einer Ratingagentur ein Rating des
Geldmarktfonds in Auftrag oder finanzieren ein solches.

(1)

Artikel 24
» Know-your-Customer* -Prinzip

Um die Anzahl der Anleger des Geldmarktfonds, ihre Bedurfnisse und ihr Verhaten
sowie die Hohe ihrer Anteile zu ermitteln und dadurch die Auswirkungen
gleichzeitiger Anteilsriickgaben durch mehrere Anleger korrekt zu antizipieren,
richtet der Geldmarktfondsverwalter Verfahren ein, setzt diese um und wendet sie an
und l&sst gebuhrende Sorgfat walten. Zu diesem Zweck tragt der Verwalter des
Geldmarktfonds zumindest folgenden Faktoren Rechnung:

a) erkennbaren Mustern beim Barmittelbedarf der Anleger;
b) der Versiertheit der verschiedenen Anleger;
c) der Riskoscheu der verschiedenen Anleger;

d) dem Grad an Korrelation oder engen Verbindungen zwischen verschiedenen
Anlegern des Geldmarktfonds.
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Der Verwalter des Geldmarktfonds sorgt dafiir, dass

a) der Wert der von einem einzigen Anleger gehaltenen Anteile zu keinem
Zeitpunkt Uber den Wert der taglich falligen Vermogenswerte hinausgeht;

b) die Rickgabe durch einen Anleger das Liquiditatsprofil des Geldmarktfonds
nicht wesentlich beeinflusst.

Artikel 25
Durchftihrung von Stresstests

Fur jeden Geldmarktfonds bestehen solide Stresstestverfahren, mit denen sich
mogliche Ereignisse oder kinftige Verdnderungen bel den wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen mit maoglicherweise nachteiligen Auswirkungen auf den
Geldmarktfonds ermitteln lassen. Der Vewater des Geldmarktfonds fuhrt
regelmallig Stresstests durch und erstellt Mal3nahmenpléne fir verschiedene
mogliche Szenarien.

Die Stresstests beruhen auf objektiven Kriterien und tragen den Auswirkungen
plausibler Extremszenarien Rechnung. Berticksichtigt werden in den Stresstest-
Szenarien zumindest Referenzparameter, einschliefdich folgender Faktoren:

a)  hypothetische Veranderungen bel der Liquiditdt der Vermogenswerte im
Geldmarktfonds-Portfolio;

b) hypothetische Verdnderungen beim Kreditrisko der Vermogenswerte im
Geldmarktfonds-Portfolio, einschliefdlich Kredit- und Ratingereignisse;

¢)  hypothetische Zinssatzbewegungen;
d) hypothetische Rickgabemengen.

Bei CNAV-Gedmarktfonds wird im Rahmen der Stresstests darlber hinaus fir
verschiedene Szenarien die Differenz zwischen dem konstanten Nettoinventarwert
pro Antell und dem Nettoinventarwert pro Antell einschliefdlich der Auswirkungen
dieser Differenz auf den Nettoinventarwert-Puffer geschétzt.

Ergibt der Stresstest eine etwaige Anfdligkeit des Geldmarktfonds, trifft der
Geldmarktfondsverwalter Malinahmen, um die Robustheit des Fonds zu erhdhen,
einschliefdlich solcher, die die Liquiditdt oder die Qualitdt der Vermbgenswerte des
Geldmarktfonds verbessern.

Die Stresstest-Intervalle werden vom Leitungsorgan des Geldmarktfondsverwalters
nach Prifung der Frage, welche Intervalle angesichts der Marktbedingungen als
sinnvoll und verninftig zu betrachten sind, und unter Berlcksichtigung aller
geplanten Anderungen beim Portfolio des Geldmarktfonds bestimmt. Stresstests
werden mindestens einmal jahrlich durchgefihrt.

Dem Leitungsorgan des Geldmarktfondsverwalters wird ein umfassender Bericht mit
den Stresstestergebnissen zur Prifung vorgelegt. Das Leitungsorgan andert den
vorgeschlagenen Malinahmenplan, falls nétig, und genehmigt den endgultigen
Mal3nahmenplan.

Der Bericht mit den Ergebnissen der Stresstests und der Mal3nahmenplan werden in
schriftlicher Form erstellt und mindestens funf Jahre lang aufbewahrt.
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Der Bericht mit den Ergebnissen der Stresstests wird den fur den Verwalter und den
Geldmarktfonds zusténdigen Behdrden vorgelegt. Die zustandigen Behdrden leiten
den Bericht an die ESMA weiter.

Zur Festlegung gemeinsamer Referenzparameter fir die den Stresstests
zugrundezulegenden Szenarien gibt die ESMA Leitlinien aus und beriicksichtigt
dabel die in Absatz1l genannten Faktoren. Die Leitlinien werden unter
Berlcksichtigung der jingsten Marktentwicklungen mindestens einmal jahrlich
aktualisiert.

Kapitel 1V
Bewertungsvor schriften

Artikel 26
Bewertung der Vermogenswerte elnes Gel dmar ktfonds

Die Vermodgenswerte eines Geldmarktfonds werden zumindest einmal taglich
bewertet.

Die Vermogenswerte eines Geldmarktfonds werden wann immer méglich zu
Marktpreisen bewertet.

Bel der Marktpreisbewertung werden die Vermdgenswerte auf der vorsichtigen Seite
des Geld-/Briefkurses bewertet, es sei denn, das Institut kann die Position zum
Mittelkurs glattstellen.

Be der Marktpreisbewertung wird ausschliefdlich auf Qualitdtsmarktdaten
zurickgegriffen. Die Qualitdt der Marktdaten wird anhand aller nachstehend
genannten Faktoren bewertet:

a)  Anzahl und Qualitét der Gegenparteien;
b)  Marktvolumen des betreffenden Vermdgenswerts und damit erzielter Umsatz;

¢) Umfang der Emission und Anteil, den der Geldmarktfonds kaufen oder
verkaufen will.

Ist eine Bewertung zu Marktpreisen nicht moglich oder weisen die Marktdaten nicht
die erforderliche Qualitdt auf, so wird der Vermogenswert eines Geldmarktfonds
konservativ zu Modellpreisen bewertet.

Das Modell muss eine prazise Schétzung des inneren Werts liefern und sich auf die
folgenden, aktuellen Schitisselfaktoren stiitzen:

a  Marktvolumen des betreffenden Vermdgenswerts und damit erzielter Umsatz;

b) Umfang der Emission und Anteil, den der Geldmarktfonds kaufen oder
verkaufen will;

c) dasmit dem Vermodgenswert verbundene Markt-, Zins- und Kreditrisiko.

Bei einer Bewertung zu Modellpreisen werden keine Bewertungsmodelle verwendet,
die fortgefiihrte Anschaffungskosten zugrunde legen.

Neben der in den Absétzen 2 und 3 genannten Marktprei sbewertungsmethode und
der in Absatz 4 genannten Modellpreisbewertungsmethode kann die Bewertung der
Vermogenswerte eines CNAV-Geldmarktfonds auch nach der Methode der
Bewertung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten erfolgen.
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Artikel 27
Berechnung des Nettoinventarwerts pro Anteil

Der ,Nettoinventarwert (NAV) pro Antell* ist die Differenz zwischen der Summe
adler zu Markt- oder Modellpreisen bewerteten Vermogenswerte eines
Geldmarktfonds und der Summe aller zu Markt- oder Modellpreisen bewerteten
Verbindlichkeiten dieses Geldmarktfonds, geteilt durch die Gesamtzahl der
Geldmarktfondsanteile.

Der Nettoinventarwert pro Anteil wird fur jeden Geldmarktfonds, d. h. auch fir
CNAV-Geldmarktfonds berechnet.

Der Nettoinventarwert pro Anteil wird auf den néchsten Basispunkt oder — wenn er
in einer Wahrungseinheit veroffentlicht wird — auf dessen Wahrungsaquivalent
gerundet.

Der Nettoinventarwert pro Anteil wird mindestens einmal téglich berechnet.

Der , konstante Nettoinventarwert (NAV) pro Antell” ist die Differenz zwischen der
Summe aller zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten Vermégenswerte eines
Geldmarktfonds und der Summe aler zu fortgefUhrten Anschaffungskosten
bewerteten Verbindlichkeiten dieses Geldmarktfonds, geteilt durch die Gesamtzahl
der CNAV-Geldmarktfondsanteile.

Der konstante Nettoinventarwert pro Anteil eines CNAV-Geldmarktfonds kann auf
den néchsten Prozentpunkt oder — wenn er in einer Wahrungseinheit vertffentlicht
wird — auf dessen Wahrungsaguivalent gerundet werden.

Die Differenz zwischen dem konstanten Nettoinventarwert pro Anteil und dem
Nettoinventarwert pro Anteil wird be CNAV-Geldmarktfonds kontinuierlich
beobachtet.

Artikel 28
Ausgabe- und Ricknahmekurs

De Kurs, zu dem die Anteile enes Geldmarktfonds ausgegeben oder
zurlickgenommen werden, ist gleich seinem Nettoinventarwert pro Anteil.

Abweichend von Absatz1 ist der Kurs, zu dem die Antelle eines CNAV-
Geldmarktfonds ausgegeben oder zuriickgenommen werden, gleich seinem
konstanten Nettoinventarwert pro Anteil.

Kapitel V
Besonder e Anforderungen an CNAV-Geldmar ktfonds

Artikel 29
Zusatzliche Anforderungen an CNAV-Geldmar ktfonds

Nur ausdriicklich als CNAV-Geldmarktfonds zugelassene Geldmarktfonds dirfen
ihre  Vermogenswerte zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewerten, einen
konstanten Nettoinventarwert pro Anteil bekanntgeben und den konstanten
Nettoinventarwert pro Anteil auf den néchsten Prozentpunkt runden.

Ein CNAV-Gedmarktfonds erflillt ale nachstehend genannten zusétzlichen
Anforderungen:

a)  er hat geméal3 den Anforderungen des Artikels 30 einen NAV-Puffer gebildet;
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b) diefur den CNAV-Geldmarktfonds zustandige Behdrde sieht den detaillierten
Plan des CNAV-Geldmarktfonds, in dem dargelegt wird, nach welchen
Modalitdten der Puffer gemald Artikel 31 genutzt werden soll, als
zufriedenstellend an;

c) die fur den CNAV-Gddmarktfonds zustandige Behorde sient die
Vorkehrungen des CNAV-Geldmarktfonds zur Auffillung des Puffers und die
Finanzkraft der Stelle, die diese Auffillung finanzieren soll, als
zufriedenstellend an;

d) die Vertragsbedingungen oder die Satzung des CNAV-Geldmarktfonds sehen
klare Verfahren fur die Umwandlung des CNAV-Geldmarktfonds in einen
Geldmarktfonds vor, der nicht zu fortgefUhrten Anschaffungskosten
bilanzieren und die Rundungsmethoden nicht anwenden darf;

e) der CNAV-Gedmarktfonds und sein Verwalter haben klare und transparente
Fuhrungsstrukturen, die die Zustandigkeiten auf den einzelnen Flhrungsebenen
eindeutig bestimmen und zuweisen;

f)  der CNAV-Geldmarktfonds hat klare und wirksame Kommunikationsmittel
geschaffen, die gewahrleisten, dass die Anleger umgehend Uber jede Nutzung
oder Auffillung des NAV-Puffers sowie die Umwandlung des CNAV-
Geldmarktfonds unterrichtet werden;

g) in den Vertragsbedingungen oder der Satzung des CNAV-Geldmarktfonds ist
unmissverstandlich festgelegt, dass der CNAV-Geldmarktfonds externe
Unterstitzung nur Uber den NAV-Puffer erhalten darf.

Artikel 30
NAV-Puffer

Jeder CNAV-Geldmarktfonds bildet einen NAV-Puffer und halt diesen stets bei
mindestens 3% des Gesamtwerts der vom CNAV-Gedmarktfonds gehaltenen
Vermogenswerte. Der Gesamtwert der vom CNAV-Geldmarktfonds gehaltenen
Vermogenswerte ist die Summe der nach Artikel 26 Absatz 3 oder 4 bestimmten
Werte der einzelnen vom Geldmarktfonds gehaltenen Vermogenswerte.

Der NAV-Puffer wird gemal3 Artikel 31 ausschliefdlich zur Deckung von Differenzen
zwischen dem konstanten Nettoinventarwert pro Anteil des CNAV-Geldmarktfonds
und dem Nettoinventarwert pro Anteil des CNAV-Geldmarktfonds verwendet.

Der NAV-Puffer wird nicht in die Berechnung des Nettoinventarwerts oder des
konstanten Nettoinventarwerts des CNAV -Gel dmarktfonds einbezogen.

Der NAV-Puffer besteht ausschliefdich aus Barmitteln.

Der Nettoinventarwert-Puffer wird auf einem geschiitzten Riicklagenkonto verwahrt,
das im Namen und auf Rechnung des Geldmarktfonds bel einem Kreditinstitut, das
die Anforderungen des Artikels 11 Buchstabe c erflllt, eréffnet wurde.

Das Rucklagenkonto wird von alen anderen Konten des Geldmarktfonds, den
Konten des Geldmarktfondsverwalters, von den Konten der anderen
Kreditinstitutkunden und den Konten aller etwaigen Stellen, die den NAV-Puffer
finanzieren, getrennt.

Weder das Rucklagenkonto noch etwaige Betrége auf diesem Konto unterliegen
einer Pfandungs-, Zurtickbehaltungs- oder Sicherheitenvereinbarung. Bei Insolvenz
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des Geldmarktfondsverwalters oder des Kreditingtituts, bei dem das Konto erdffnet
wurde, oder einer Stelle, die den NAV-Puffer finanziert hat, darf das
Rucklagenkonto nicht an die Glaubiger der zahlungsunfahigen Stelle ausgeschuittet
oder zu deren Gunsten liquidiert werden.

Das Riicklagenkonto wird ausschliefdlich zugunsten des Geldmarktfonds eingesetzt.
Eine MittelUbertragung vom Rucklagenkonto erfolgt nur unter den in Artikel 31
Absatz2 Buchstabeb und Artikel 31 Absatiz3 Buchstabea festgelegten
Bedingungen.

Die Verwahrstelle des CNAV-Geldmarktfonds vergewissert sich, dass jede
Ubertragung vom Riicklagenkonto mit den Bestimmungen dieses Kapitals in
Einklang steht.

Der CNAV-Geldmarktfonds trifft mit der Stelle, die die Auffillung des NAV-Puffers
voraussichtlich finanziert, klare und detaillierte schriftliche Vereinbarungen. Diese
enthalten eine ausdrickliche Zusage zur Finanzierung der Auffillung und
verpflichten die Stelle, diese aus eigenen Mitteln zu bestreiten.

Sowohl die Auffullungsvereinbarungen als auch der Name der Stelle, die die
Auffillung voraussichtlich finanziert, werden in den Vertragsbedingungen oder der
Satzung des CNAV-Geldmarktfonds angegeben.

Artikel 31
Einsatz des NAV-Puffers

Der NAV-Puffer kommt nur bei Zeichnungen und Ricknahmen zum Einsatz, um die
Differenz zwischen dem konstanten Nettoinventarwert pro Anteil und dem
Nettoinventarwert pro Anteil auszugleichen.

Fur die Zwecke des Absatzes 1 wird bei Zeichnungen

a fur den Fall, dass der konstante Nettoinventarwert, zu dem en Antel
gezeichnet wird, Uber dem Nettoinventarwert pro Antell liegt, die positive
Differenz dem Rucklagenkonto gutgeschrieben;

b) fir den Fall, dass der konstante Nettoinventarwert, zu dem en Antell
gezeichnet wird, unter dem Nettoinventarwert pro Anteil liegt, die negative
Differenz vom Ruicklagenkonto abgebucht.

Fir die Zwecke des Absatzes 1 wird bel Riicknahmen

a) fur den Fall, dass der konstante Nettoinventarwert, zu dem en Antell
zurickgenommen wird, Uber dem Nettoinventarwert pro Antell liegt, die
negative Differenz vom Ruicklagenkonto abgebucht;

b) fir den Fal, dass der konstante Nettoinventarwert, zu dem en Antell
zurickgenommen wird, unter dem Nettoinventarwert pro Anteil liegt, die
positive Differenz dem Ruicklagenkonto gutgeschrieben.

Artikel 32
Eskalationsverfahren

Ein CNAV-Ge dmarktfonds schafft ein Eskalationsverfahren, das gewahrleistet, dass
die negative Differenz zwischen dem konstanten Nettoinventarwert pro Anteil und
dem Nettoinventarwert pro Antell zeitnah von Personen geprift wird, die fir den
Fonds handlungsbefugt sind.
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Das Eskal ationsverfahren schreibt vor, dass

a) in Félen, in denen die negative Differenz 10 Basispunkte oder — wenn sie in
einer Wahrungseinheit verdffentlicht wird — deren Wahrungsaquivalent
erreicht, die Geschéftdeitung des Verwalters des CNAV-Geldmarktfonds
informiert wird;

b) in Féllen, in denen die negative Differenz 15 Basispunkte oder — wenn sie in
einer Wahrungseinheit verdffentlicht wird — deren Wahrungsaquivalent
erreicht, das Leitungsorgan des Verwalters des CNAV-Geldmarktfonds, die fir
den CNAV-Geldmarktfonds zustandige Behdrde und die ESMA informiert
werden;

c) die zusténdigen Personen der negativen Differenz auf den Grund gehen und
geeignete Maldnahmen zur Abschwéachung der nachteiligen Auswirkungen
treffen.

Artikel 33
Wiederauffillung des NAV-Puffers

Sinkt die Finanzausstattung des NAV-Puffers unter 3 %, so wird er wiederaufgefillt.

Wurde der NAV-Puffer nicht wiederaufgefllt und liegt seine Finanzausstattung
einen Monat lang mit 10 Basispunkten unter den in Artikel 30 Absatz 1 genannten
3 %, so verliert der Fonds automatisch seinen Status als CNAV-Geldmarktfonds und
darf weder zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerten noch Rundungsmethoden
anwenden.

Der CNAV-Geldmarktfonds teilt dies umgehend jedem Anleger klar und
verstandlich auf schriftlichem Wege mit.

Artikel 34
Befugnisse der zusténdigen Behorde in Bezug auf den NAV-Puffer

Jeder Rickgang der Finanzausstattung des NAV-Puffers unter 3 % wird der fir den
CNAV-Geldmarktfonds zustandigen Behtrde umgehend mitgeteilt.

Geht die Finanzausstattung des NAV-Puffers mit 10 Basispunkten unter die in
Artikel 30 Absatz1 genannten 3% zurlck, wird dies der fur den CNAV-
Geldmarktfonds zustandigen Behorde und der ESMA umgehend mitgeteilt.

Nach einer Mitteilung geméld Absatz 1 Uberwacht die zustandige Behdrde den
CNAV-Geldmarktfonds eingehend.

Nach einer Mitteilung gemal3 Absatz 2 kontrolliert die zustandige Behorde, dass der
NAV-Puffer wiederaufgefullt wurde oder der Geldmarktfonds seinen Status als
CNAV-Geldmarktfonds aufgegeben und seine Anleger entsprechend unterrichtet hat.

Kapitel VI
Externe Unterstlitzung

Artikel 35
Externe Unterstutzung

Ein CNAV-Geldmarktfonds darf externe Unterstiitzung nur in der Form und unter
den Bedingungen erhalten, die in den Artikeln 30 bis 34 niedergelegt sind.
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Geldmarktfonds, die keine CNAV-Gedmarktfonds sind, dirfen externe
Unterstitzung nur unter den Bedingungen erhalten, diein Artikel 36 festgelegt sind.

Unter externer Unterstiitzung wird eine direkte oder indirekte Unterstiitzung durch
einen Dritten verstanden, die dazu bestimmt ist oder im Ergebnis bewirken wiirde,
dass die Liquidité des Geldmarktfonds garantiert oder der Nettoinventarwert pro
Antell des Geldmarktfonds stabilisiert wird.

Externe Unterstiitzung umfasst unter anderem Folgendes:
a)  Bareinschisse von Dritten;

b) Erwerb von Vermogenswerten des Geldmarktfonds durch einen Dritten zu
einem aufgebl dhten Preis;

c) Erwerb von Anteillen des Geldmarktfonds durch einen Dritten, um dem Fonds
Liquiditat zuzufthren;

d) Ubernahme einer expliziten oder impliziten Garantie, Gewahrleistung oder
Unterstitzungserkléarung gleich welcher Art durch einen Dritten zugunsten des
Geldmarktfonds,

€) jegliche Handlung Dritter, die direkt oder indirekt darauf abzielt, das
Liquiditatsprofil und den Nettoinventarwert pro Antell des Geldmarktfonds zu
erhalten.

Artikel 36
AulZer gewohnliche Umstande

Unter aulRergewohnlichen Umsténden, die bei systemischen Auswirkungen oder
widrigen Marktbedingungen gegeben sind, kann die zustandige Behdrde gestatten,
dass ein anderer Geldmarktfonds as ein CNAV-Geldmarktfonds externe
Unterstitzung im Sinne des Artikels 35 erhdlt, die darauf abzielt oder im Ergebnis
bewirken wirde, dass die Liquiditdét des Geldmarktfonds garantiert oder der
Nettoinventarwert pro Antell des Geldmarktfonds stabilisiert wird, sofern ale
nachfolgend genannten Bedingungen erfillt sind:

a) der Geldmarktfonds liefert eine hinreichende Begrindung fur die
Notwendigkeit der externen Unterstiitzung und weist den dringenden Bedarf an
externer Unterstiitzung durch schllissige Beweise nach;

b) die externe Unterstiitzung ist in Bezug auf den bereitgestellten Betrag und die
Zeitdauer, fur die sie zur Verfigung gestellt wird, begrenzt;

c) die zustandige Behdrde ist davon Uberzeugt, dass der Geber der externen
Unterstiitzung finanziell gesund ist und Uber ausreichende finanzielle Mittel
verfigt, um etwaige Verluste aus der gewdhrten externen Unterstiitzung ohne
etwaige widrige Auswirkungen zu Uberstehen.

Wird die externe Unterstiitzung von einem Unternehmen gewahrt, das der Aufsicht
unterliegt, so wird fur die Zwecke des Absatzes 1 Buchstabe ¢ die Zustimmung der
Aufsichtsbehodrde dieses Unternehmens eingeholt, um sicherzustellen, dass die von
dem Unternehmen zu gewahrende Unterstiitzung durch angemessene Eigenmittel
dieses Unternehmens unterlegt ist und mit dem Risikomanagement-System dieses
Unternehmens in Einklang steht.
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Sind die in Absatz1l genannten Bedingungen fir das Empfangen externer
Unterstitzung erfillt, teilt der Geldmarktfonds dies jedem Anleger umgehend
schriftlich in klarer und verstandlicher Form mit.

Kapitel VII
Transpar enzanfor derungen

Artikel 37
Transparenz

Ein Geldmarktfonds weist in alen externen oder internen Dokumenten, Berichten,
Verlautbarungen, Werbematerialien, Schreiben oder sonstigen schriftlichen Belegen,
die von ihm oder seinem Verwalter herausgegeben werden und an kinftige Anleger,
Anteilsinhaber, Teilhaber oder zusténdige Behdrden des Geldmarktfonds oder seines
Verwalters gerichtet oder zur Weitergabe an diese bestimmt sind, darauf hin, ob er
ein kurzfristiger Geldmarktfonds oder ein Standard-Geldmarktfonds ist.

Ein CNAV-Geldmarktfonds weist in allen externen oder internen Dokumenten,
Berichten, Verlautbarungen, Werbemateriaien, Schreiben oder sonstigen
schriftlichen Belegen, die von ihm oder seinem Verwalter herausgegeben werden
und an kinftige Anleger, Anteilsinhaber, Teilhaber oder zustandige Behtrden des
Geldmarktfonds oder seines Verwalters gerichtet oder zur Weitergabe an diese
bestimmt sind, darauf hin, dass er ein CNAV-Geldmarktfondsiist.

Jedes Dokument, das der Geldmarktfonds fir Vertriebszwecke verwendet, enthalt
deutlich sichtbar alle folgenden Hinweise:

a) dassder Geldmarktfonds keine garantierte Anlage it;

b) dass sich der Geldmarktfonds nicht auf externe Unterstiitzung verldsst, um
seine Liquiditdt zu garantieren oder den Nettoinventarwert pro Anteil stabil zu
halten;

c) dassdasKapitaverlust-Risiko vom Anleger getragen werden muss.

Keine Kommunikation des Geldmarktfonds oder seines Verwalters gegeniber
Anlegern oder potenziellen Anlegern suggeriert in irgendeiner Weise, dass eine
Anlagein Anteile des Geldmarktfonds garantiert ist.

Die Anleger eines Geldmarktfonds werden auf verstéandliche Weise dariiber
informiert, welche Methode bzw. welche Methoden der Geldmarktfonds zur
Bewertung seines Vermogens und zur Berechnung des Nettoinventarwerts anwendet.

Zusétzlich zu den Informationen, die nach den Absdtizen 1 bis 4 zu erteilen sind,
erlautert ein CNAV-Geldmarktfonds Anlegern und potenziellen Anlegern auf
verstandliche Weise, wie die Methode der Bewertung zu fortgefuhrten
Anschaffungskosten und/oder die Rundung zur Anwendung kommen. Ein CNAV-
Geldmarktfonds gibt die Hohe seines NAV-Puffers, das Verfahren zum Ausgleich
des konstanten NAV pro Antell und den NAV pro Antell an und weist klar
verstdndlich auf die Rolle des Puffers und die damit verbundenen Risiken hin. Der
CNAV-Geldmarktfonds weist ausdricklich auf die Modalitéten fir die Auffullung
des NAV-Puffers sowie darauf hin, von welcher Stelle erwartet wird, dass sie die
Auffillung finanziert. Er stellt den Anlegern alle Informationen Uber die Erfullung
der in Artikel 29 Absatz 2 Buchstabena bis g ausgefihrten Bedingungen zur
Verflgung.

47

DE



DE

Drucksache 678/13 -48-

(1)

(2)

3)

(4)

Artikel 38
Meldungen an die zustandigen Behdrden

Fir jeden verwalteten Geldmarktfonds meldet der Verwalter des Geldmarktfonds der
fir den Geldmarktfonds zustandigen Behérde mindestens vierteljahrlich
Informationen. Der Verwalter Ubermittelt die Informationen auf Verlangen auch der
fir den Verwater zusténdigen Behorde, fals diese nicht mit der fir den
Geldmarktfonds zustandigen Behorde identisch ist.

Die gemal3 Absatz 1 gemeldeten Informationen umfassen folgende Angaben:
a)  Artund Merkmale des Geldmarktfonds;

b)  Portfolioindikatoren wie Gesamtwert des Vermogens, NAV, WAM, WAL,
Fristigkeitsgliederung, Liquiditdt und Rendite;

c)  Grofle und Entwicklung des NAV-Puffers;
d)  Ergebnissevon Stresstests;

e) Informationen zu den im Portfolio des Geldmarktfonds gehaltenen
Vermogenswerten:

i) Merkmale eines jeden Vermogenswerts, wie Name, Land,
Emittentenkategorie, Risiko oder Laufzeit und zugewiesene interne
Ratings;

i) Art des Vermogenswerts, im Falle von Derivaten oder umgekehrten
Pensionsgeschéften einschliefdlich Angaben zur Gegenpartei;

f)  Informationen Uber die Verbindlichkeiten des Geldmarktfonds einschliefdich
folgender Angaben:

i) Sitzland des Anlegers,
ii) Anlegerkategorie;
i) Zeichnungs- und Riickgabetéti gkeit.

Fals erforderlich und hinreichend begrindet, konnen die zustéandigen Behotrden
zusétzliche Informationen verlangen.

Die ESMA arbeitet Entwrfe technischer Durchfiihrungsstandards fur die Erstellung
einer Meldevorlage aus, die alle in Absatz 2 aufgefuhrten Informationen enthalt.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Durchfiihrungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Die zusténdigen Behorden Ubermitteln der ESMA ale Informationen, die sie gemal}
diesem Artikel erhalten, sowie ale weiteren Mitteilungen oder Informationen, die sie
kraft dieser Verordnung mit dem Geldmarktfonds oder seinem Verwalter
austauschen. Diese Informationen werden der ESMA spétestens 30 Tage nach Ende
des Meldequartals Ubermittelt.

Die ESMA sammelt die Informationen zwecks Aufbaus einer zentralen Datenbank
mit allen Geldmarktfonds, die in der Union gegrindet, verwaltet oder vertrieben
werden. Die Europdische Zentralbank hat das Recht, ausschliefdlich fur statistische
Zwecke auf diese Datenbank zuzugreifen.
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Kapitel VIII
Aufsicht

Artikel 39
Beaufsichtigung durch die zustédndigen Behdrden

Die Einhatung dieser Verordnung wird von den zustdndigen Behdrden laufend
Uberwacht.

Die fur den Geldmarktfonds zustandige Behorde ist dafir verantwortlich, die
Einhaltung der in den Kapiteln 1l bis VII niedergelegten Vorschriften zu
Uberwachen.

Die fur den Geldmarktfonds zustdndige Behorde ist dafir verantwortlich, die
Einhaltung der in den Vertragsbedingungen oder in der Satzung des Fonds
ausgefuhrten Verpflichtungen und der im Prospekt ausgefihrten Verpflichtungen zu
Uberwachen, die mit dieser Verordnung tberei nstimmen muissen.

Die fur den Verwdter zustéandige Behdrde ist dafir verantwortlich, die
Angemessenheit der Regelungen und der Organisation des Verwaters zu
Uberwachen, damit der Verwalter des Geldmarktfonds in der Lage ist, die
Verpflichtungen und Vorschriften bezlglich der Konstitution und Funktionsweise
aler von ihm verwalteten Geldmarktfonds einzuhal ten.

Die zustéandigen Behdrden Uberwachen die in ihrem Hoheitsgebiet niedergel assenen
oder vermarkteten OGAW oder AIF, um sicherzustellen, dass sie die Bezeichnung
Geldmarktfonds nur fohren und den Eindruck, ein Geldmarktfonds zu sein, nur
erwecken, wenn sie den Anforderungen dieser Verordnung entsprechen.

Artikel 40
Befugnisse der zustandigen Behotrden

Die zustéandigen Behorden erhalten alle Aufsichts- und Ermittlungsbefugnisse, die
notwendig sind, um ihre Aufgaben geméal3 dieser Verordnung zu erfillen.

Die Befugnisse, die den zustandigen Behdrden gemal’ der Richtlinie 2009/65/EG und
der Richtlinie 2011/61/EU Ubertragen wurden, werden auch in Bezug auf diese
Verordnung ausgetibt.

Artikel 41
Befugnisse und Zustandigkeiten der ESVIA

Die ESMA erhdt die notwendigen Befugnisse, um die Aufgaben, die ihr mit dieser
Verordnung Ubertragen werden, zu erfillen.

Die Befugnisse der ESMA gemdld der Richtlinie 2009/65/EG und der Richtlinie
2011/61/EU werden auch in Bezug auf diese Verordnung und im Einklang mit der
Verordnung (EG) Nr. 45/2001 ausgelibt.

Fur die Zwecke der Verordnung (EU) Nr.1095/2010 gehort die vorliegende
Verordnung zu den in Artikel 1 Absatz2 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010
genannten weiteren verbindlichen Rechtsakten der Union, die der Behtrde Aufgaben
Ubertragen.
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Artikel 42
Zusammenarbeit der Behorden

Sofern nicht identisch, arbeiten die fir den Geldmarktfonds zustandige Behdrde und
die fir den Verwalter zusténdige Behtrde zusammen und tauschen Informationen
aus, um ihre Aufgaben im Rahmen dieser Verordnung zu erfullen.

Die zustandigen Behotrden und die ESMA arbeiten zusammen, um ihre jeweiligen
Aufgaben im Rahmen dieser Veordnung gemd3 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erflllen.

Die zustdndigen Behdrden und die ESMA tauschen sdmtliche Informationen und
Unterlagen aus, die notwendig sind, um ihre jeweiligen Aufgaben im Rahmen dieser
Verordnung gemal? der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erfillen, insbesondere
um Verstol3e gegen diese Verordnung festzustellen und abzustellen.

Kapitel 1X
Schlussbestimmungen

Artikel 43
Verfahren bei bestehenden OGAW und AlF

Innerhalb von sechs Monaten nach dem Zeitpunkt des Inkrafttretens dieser
Verordnung Ubermittelt ein bereits bestehender OGAW oder AlF, der in kurzfristige
Vermogenswerte investiert und as Einzelziele oder kumulative Ziele auf
geldmarktsatzkonforme Renditen oder Wertbestandigkeit der Anlage abstellt, der fur
ihn zustdndigen Behotrde einen Antrag samt aler Unterlagen und Belege, die
erforderlich sind, um die Konformitét mit dieser V erordnung nachzuweisen.

Spétestens zwei Monate nach Erhalt des Antrags bewertet die zusténdige Behérde
nach Maf3gabe der Artikel 3 und 4, ob der OGAW bzw. der AIF die Anforderungen
dieser Verordnung erflllt. Die zustandige Behotrde erlésst einen Beschluss und bringt
diesen dem OGAW bzw. dem AIF umgehend zur Kenntnis.

Abweichend von Artikel 30 Absatz 1 erster Satz bildet ein bestehender OGAW oder
AlF, der die in Artikel 2 Absatz 10 niedergelegten Kriterien fir die Definition eines
CNAV-Gddmarktfonds erfillt, einen NAV-Puffer von mindestens

a) 1% des Gesamtwerts des Vermdgens des CNAV-Geldmarktfonds innerhalb
eines Jahres ab Inkrafttreten dieser Verordnung;

b) 2% des Gesamtwerts des Vermogens des CNAV-Geldmarktfonds innerhalb
von zwei Jahren ab Inkrafttreten dieser Verordnung;

¢ 3% des Gesamtwerts des Vermogens des CNAV-Geldmarktfonds innerhalb
von drel Jahren ab Inkrafttreten dieser Verordnung.

Fur die Zwecke des Absatzes 3 wird die Bezugnahme auf 3 % in den Artikeln 33 und
34 als Bezugnahme auf die in Absatz 3 Buchstaben a, b und ¢ genannte Hohe des
NAYV -Puffers verstanden.

Artikel 44
Auslibung der Befugnisibertragung

Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte wird der Kommission unter den in
diesem Artikel festgel egten Bedingungen Ubertragen.
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2 Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte geméal3 den Artikeln 13 und 19 wird
der Kommission fir enen unbestimmten Zeitraum ab Inkrafttreten dieser
Verordnung Ubertragen.

3 Die Befugnistibertragung gemal? den Artikeln 13 und 19 kann vom Européischen
Parlament oder vom Rat jederzeit widerrufen werden. Der Beschluss Uber den
Widerruf beendet die Ubertragung der in diesem Beschluss angegebenen Befugnis.
Er wird am Tag nach seiner Verdffentlichung im Amtsblatt der Europaischen Union
oder zu einem im Beschluss Uber den Widerruf angegebenen spéteren Zeitpunkt
wirksam. Die Gultigkeit delegierter Rechtsakte, die bereits in Kraft sind, wird von
dem Beschluss tiber den Widerruf nicht berthrt.

4 Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erlésst, Ubermittelt sie ihn
gleichzeitig dem Europai schen Parlament und dem Rat.

5) Gemdl? den Artikeln 13 und 19 erlassene delegierte Rechtsakte treten nur in Kraft,
wenn weder das Europdische Parlament noch der Rat innerhalb einer Frist von zwel
Monaten nach Ubermittiung des betreffenden Rechtsakts an das Européische
Parlament und den Rat Einwande erhoben haben oder wenn vor Ablauf dieser Frist
das Européische Parlament und der Rat beide der Kommission mitgeteilt haben, dass
sie keine Einwénde erheben werden. Diese Frist wird auf Veranlassung des
Européi schen Parlaments oder des Rates um zwel Monate verlangert.

Artikel 45
Uberpriifung

Innerhalb von drei Jahren nach Inkrafttreten dieser Verordnung tUberprift die Kommission
deren Angemessenheit unter aufsichtlichen und wirtschaftlichen Gesichtspunkten. Uberpriift
werden insbesondere die Wirkung des NAV-Puffers sowie die Wirkung dieses Puffers bel
CNAV-Geldmarktfonds, die ihre Portfolios kiinftig auf Schuldtitel konzentrieren kénnten, die
von den Mitgliedstaaten emittiert oder garantiert werden. Bei dieser Uberprifung

(@ werden die bel der Anwendung dieser Verordnung gewonnenen Erfahrungen
sowie die Auswirkungen auf Anleger, Geldmarktfonds und die Verwalter von
Geldmarktfonds in der Union analysiert;

(b) wird bewertet, welche Rolle Geldmarktfonds beim Kauf von Schuldtiteln, die
von den Mitgliedstaaten emittiert oder garantiert werden, spielen;

(c) werden die besonderen Merkmae von Schuldtiteln, die von den
Mitgliedstaaten emittiert oder garantiert werden, und die Rolle dieser
Schuldtitel bel der Finanzierung der Mitgliedstaaten berticksichtigt;

(d) wird der in Artikel 509 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 genannte
Bericht berticksichtigt;

(e) wird den Entwicklungen bei der Regulierung auf internationaler Ebene
Rechnung getragen.

Die Ergebnisse der Uberpriifung werden dem Européischen Parlament und dem Rat,
erforderlichenfalls mit geeigneten Anderungsvorschlagen, Gbermittelt.
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Artikel 46
I nkr afttreten

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Vertffentlichung im Amtsblatt der
Europaischen Union in Kraft.

Diese Verordnung ist in alen ihren Tellen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem

Mitgliedstaat.
Geschehen zu Brussel am |[....]

Im Namen des Europaischen Parlaments  Im Namen des Rates
Der Préasident Der Préasident
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